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marcado retroceso en la década de 1980°. Por su parte, en el pais de peor desempefio de la muestra
de paises de fuera de la region, Dinamarca, la productividad aumenté casi un 70%, sin haber
pasado por ninguna fase de declinacién hasta 2008.

Las economias de fuera de la regién también estuvieron expuestas a choques importantes,
pero, salvo en la gran depresion de los afios 2008 y 2009, estos no se manifestaron en un descenso de
la productividad. Hubo casos de reduccion del producto, como en Finlandia durante el desplome de
la Unidn Soviética, que era un importante mercado para sus exportaciones, o en la Republica de
Corea durante la crisis asiatica del periodo entre 1997 y 1998. Sin embargo, el crecimiento de la
productividad no se detuvo hasta el final del periodo, lo que evidencia que se trata de economias
muy resistentes a los choques y menos vulnerables a los vaivenes de la economia mundial.

El comportamiento del empleo se visualiza en la pendiente de la curva en los
graficos I1.1 y IL2: mientras mayor (menor) es la pendiente, menor (mayor) es la absorcion de
mano de obra. El hecho de que la pendiente sea siempre positiva en los paises europeos y en la
Reptiblica de Corea indica que a través del tiempo los nuevos puestos de trabajo son compatibles
con aumentos de la productividad agregada. En los paises latinoamericanos, en cambio, los
periodos de caida de la productividad corresponden a bajas tasas de crecimiento del producto
asociadas al aumento del empleo. Ello implica que los nuevos empleos se originaban en
actividades de productividad mas baja y con frecuencia se trataba de un empleo de baja calidad.

Para observar en mads detalle el comportamiento del mercado laboral, en el cuadro II.1 se
muestran las tasas de desempleo por quinquenios, entre 1980 y 2010, de los paises usados como
referencia. No se observan diferencias significativas entre los paises latinoamericanos y el resto de la
muestra con relacion a los niveles medios de desempleo*. Esto sugiere que el crecimiento sostenido de
la productividad en Europa y la Reptiblica de Corea no estuvo asociado a un mayor desempleo. Dadas
las marcadas diferencias entre los mecanismos de proteccion a los desempleados en Europa y América
Latina, el impacto de un mismo nivel de desempleo sobre la desigualdad y la pobreza es muy diferente
en las dos regiones. Ademas, en el caso latinoamericano el desempleo puede estar oculto en el empleo
informal o el subempleo. Esto obliga a los paises de la regién a sostener tasas de crecimiento
particularmente altas para absorber el desempleo, el subempleo estructural y la informalidad.

Los mercados de trabajo menos regulados —por medio de contratos de corta duracién o
bajos costos de despido— no otorgan una respuesta adecuada al desempleo cuando no hay
crecimiento. La capacidad microeconémica de respuesta a choques externos no depende de que
las empresas puedan despedir mas facilmente a los trabajadores o cerrar mas rapido sus puertas,
sino de la capacidad de aprovechar los activos existentes —entre los que se encuentra el capital
humano— en nuevas direcciones, asi como en nuevos procesos, productos y mercados. Dejar
libres los factores de producciéon no garantiza su uso en nuevas actividades, sobre todo cuando
estas requieren aprendizaje y conocimientos tacitos que solo se logran con la experiencia en la
produccién y la inversion®. En el proceso de destruccidn creadora, las politicas deben propiciar un

3 La muestra de América Latina incluye las tres mayores economias (Argentina, Brasil y México) y dos paises
centroamericanos (Honduras y costa Rica). Algunos paises de la region han exhibido un desempefio mas favorable que
los representados en la muestra, como ya se indicé en el capitulo I).

4 Existen importantes diferencias tanto entre los paises europeos (por ejemplo, entre Finlandia y Noruega) como entre
los de América Latina (por ejemplo, entre la Argentina y México).

5 Lareduccién del nimero de horas trabajadas en economias donde el empleo tiene mas proteccion (como las europeas)
puede otorgar al mercado de trabajo niveles de flexibilidad —necesaria para responder a coyunturas menos
favorables— similares a los de los despidos (Abraham y Houseman, 1993). La combinacién de flexibilidad y mayor

70



Capitulo II Estructura, especializacion y crecimiento

mayor espacio al proceso de creacion de la eficiencia dindmica y no solo reducir los costos del
proceso de destruccion de capacidades y sectores rezagados.

Cuadro 111
PAISES SELECCIONADOS: EVOLUCION DEL DESEMPLEO MEDIO, 1980-2010°
(En porcentajes)

Periodo Argentina  Brasil  Costa Rica Honduras  México Dinamarca Finlandia izpésllecj Noruega
1980-1985 4,6 6,6 7.8 9,8 49 9,2 51 43 2,6
1986-1990 6,6 3,8 5,6 9,6 3,5 6,8 472 2,9 3,5
1991-1995 10,4 5,1 49 6,0 3,8 8,8 13,3 2,5 55
1996-2000 14,9 6,7 5,9 5,7 4,5 5,7 11,7 45 3,8
2001-2005 159 10,3 6,6 6,8 4,4 5,0 89 3,7 4,2
2006-2010 8,6 8,4 6,2 4,9 5,5 49 7,5 3,4 3,1
Promedio

1980-2010 10,0 6,8 6,2 7,2 4,4 6,8 83 3,6 3,7

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

En varios paises de la regién se modificaron las metodologfas de célculo del empleo en el periodo en consideracion: Argentina
y Brasil (en 2003), Costa Rica (en 2009) y México (en 2005, con un empalme para el periodo 1997-2004).

La tarea de fortalecer la dimension creadora en la competencia global no es sencilla y pocos
paises han logrado reducir las brechas de productividad e ingresos con los mas desarrollados. Los
procesos de convergencia mas exitosos se han dado en Asia, donde se combinaron politicas
industriales activas con politicas macroecondmicas que favorecieron la competitividad (véase el
capitulo I). Si bien las experiencias de convergencia no necesariamente tienen que repetirse en los
mismos términos y a los mismos ritmos, ofrecen lecciones importantes para entender los factores
que hicieron posible la convergencia en algunos casos y en otros no. Estas lecciones deben
incorporarse a la agenda de politicas de desarrollo y cambio estructural en el siglo XXI.

Peneder (2002) ha observado que el proceso de desarrollo necesariamente deja tras de si las
“huellas schumpeterianas” del cambio estructural. Los paises que lograron la convergencia con las
economias industrializadas lo hicieron mediante intensos procesos de aprendizaje en los cuales se
incorporaron nuevos sectores a la produccién y a las exportaciones. La historia que emerge se basa
en la diversificacion: los recursos que se canalizaron hacia la innovacion abrieron nuevas
oportunidades de inversion y permitieron construir nuevos sectores productivos; los servicios y
las industrias respondieron a las nuevas demandas tecnoldgicas: los sectores mas intensivos en
conocimientos ganaron peso en las manufacturas, al tiempo que aumentd la importancia de los
bienes mas sofisticados en la pauta exportadora; a su vez, esta pauta exportadora se volvié mas
diversificada y lleg6 a mercados mas exigentes, donde la diferenciacion del producto era un factor
competitivo importante; y los estimulos de la demanda externa e interna generaron impulsos a los
que la economia era capaz de responder endogenamente, lo que generd empleos de mayor
productividad. A lo largo del proceso, se redujeron las dos brechas: la externa, con relacion a la
frontera tecnoldgica internacional, y la interna, que dejaba a un gran nimero de trabajadores fuera
de las actividades de productividad mas alta. Si no existiera la institucionalidad necesaria para

proteccién implica un menor costo, tanto material como psicolégico, para los trabajadores y puede tener beneficios
adicionales, por ejemplo, en la continuidad de las trayectorias de aprendizaje (Bértola y Rogerson, 1996).
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promover el cambio estructural y las politicas industriales estuvieran ausentes, el proceso virtuoso
antes descrito se frustraria tempranamente.

Este capitulo estd organizado en cuatro secciones. Después de esta introduccién, en la
seccion B se muestra, en un analisis comparativo, la intensidad del cambio estructural en distintos
paises y regiones, con lo que se pone en evidencia el rezago latinoamericano. Se usa un conjunto
amplio de indicadores que explicitan la transformacién de la estructura productiva subyacente en
los patrones de crecimiento virtuoso. En esta seccidon también se discute la microeconomia del
aprendizaje, ya que es necesario entender la fuerzas y barreras tras la dindmica de la innovacién,
la difusién de conocimientos a escala internacional y la creciente incorporacion del conocimiento
en la produccién (en otras palabras, qué fuerzas sostienen la construccion de la eficiencia
dinamica). El mundo de las economias abiertas no permite la supervivencia de empresas que
presenten un rezago tecnoldgico y penaliza no solo a las empresas, sino también a las economias
cuyas instituciones no favorecen los procesos de aprendizaje. Estos procesos de aprendizaje tienen
especial relevancia para valorizar los recursos naturales y asegurar la sostenibilidad ambiental del
crecimiento, temas que se tratan al final de la seccion.

En la seccion C se aborda la relacion entre el cambio estructural, el crecimiento y la
especializacion. El hecho de que en esta seccién se haga hincapié en la especializacion y el
comercio se explica por su vinculo con la estructura productiva. En particular, las elasticidades
ingreso de la demanda de exportaciones e importaciones pueden verse como un reflejo o
expresion de la eficiencia dindmica de la estructura productiva. Los sectores cuyas elasticidades
ingreso de la demanda son mas elevadas (los que producen bienes que son mas demandados
cuando aumenta el ingreso mundial) tienden a ser mds intensivos en conocimientos. Por ese
motivo, el andlisis de esas elasticidades ofrece informacién util sobre la estructura productiva.
Otro motivo por el cual se analiza de forma detallada el comportamiento del comercio es el hecho
de que la razon entre la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones y la elasticidad
ingreso de la demanda de importaciones es un buen indicador de la tasa de crecimiento de largo
plazo de la economia. La economia no puede crecer de manera sistematica a tasas que impliquen
un alza persistente del déficit de la cuenta corriente como proporcién del PIB (Rodriguez, 1977;
Thirlwall, 1979; Moreno-Brid, 2002; Cimoli, 1988; Cimoli, Porcile y Rovira, 2010). En consecuencia,
el andlisis de las elasticidades del comercio de bienes y servicios permite vincular la estructura
productiva con la tasa de crecimiento de largo plazo.

En la seccion D, se concluye el capitulo con el andlisis del papel que desempena, en la
determinaciéon del patréon de especializaciéon, una de las variables clave de la politica
macroecondmica: el tipo de cambio real. El tema se trata sobre la base de una literatura en
expansion, en que se destacan los vinculos entre el tipo de cambio real, la estructura productiva y
el crecimiento, sobre todo a través del grado de diversificacion y la intensidad en conocimiento de
las exportaciones de un pais. Se reconoce que el uso de esta variable como instrumento del
desarrollo puede generar problemas en los planos de la distribucién del ingreso y los
desequilibrios comerciales en otras partes del mundo. Por eso, se enfatiza que un tipo de cambio
real competitivo debe ir complementado por politicas industriales y su distribucion del ingreso a
nivel nacional, asi como por la coordinaciéon internacional de politicas (como las politicas
keynesianas de expansién de la demanda), que evite la aparicion de superavits comerciales
crénicos asociados al impulso exportador que proporciona un tipo de cambio depreciado. Una
estrategia de este tipo genera desequilibrios en otras partes del mundo y no puede ser seguida por
todos los paises al mismo tiempo, lo que supondria ignorar la falacia de la composicién.
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B. Cambio estructural y convergencia

1. La microeconomia del aprendizaje

Al igual que para la moderna teoria del crecimiento, entender las causas de las diferencias en las
tasas de crecimiento entre paises y regiones fue el punto de partida de los trabajos pioneros de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). En dichos trabajos, se observaba
que la difusion lenta y desigual del progreso técnico a escala internacional generaba estructuras
econdmicas muy distintas en diferentes regiones del mundo y asi se conformaba lo que se
denominé el sistema centro-periferia. El progreso técnico se generaba inicialmente en los centros,
donde la innovacién y difusion de tecnologia avanzaba a la par de la aparicién de nuevos sectores
econdémicos y de la construccion de nuevas capacidades. Surgia asi una estructura productiva
diversificada, cada vez mas intensiva en conocimientos, en la que los nuevos empleos y los
aumentos de productividad alcanzaban en forma relativamente uniforme al conjunto del sistema
productivo. Por ese motivo, la estructura del centro no solo era diversificada, sino también
homogénea (con pequefias brechas de productividad), al ser capaz de absorber la mayor parte del
empleo en sectores de alta productividad. A la inversa, en la periferia el progreso técnico llegaba
de forma limitada a pocas actividades y creaba espacios para escasos sectores, lo que daba lugar a
una estructura poco diversificada y heterogénea (con grandes brechas de productividad entre
sectores). Esta estructura no era capaz de ofrecer empleo a una amplia proporcion de trabajadores,
que encontraban refugio en actividades de baja productividad, como el subempleo o las
actividades de subsistencia. Desde la perspectiva estructuralista, el tema central era como acelerar
la difusion de tecnologia y la construccion de nuevas capacidades, de forma de redefinir la
estructura periférica, torndndola mas diversificada y homogénea®.

Los pioneros en la teoria del desarrollo anticiparon correctamente muchas de las ideas que la
teoria econémica dominante solo aceptaria afios después (como, por ejemplo, que la estructura
importa y que la dindmica tecnoldgica puede generar divergencia). Mientras tanto, cuando surgieron
las contribuciones fundamentales a la teoria del desarrollo, la comprension que se tenia de la
dindmica del progreso técnico era muy limitada. En particular, no existia una teoria microeconémica
del aprendizaje y de la innovacién que pudiera fundamentar, de forma rigurosa, la macrodinamica
del desarrollo. Atin no estaba claro cuales eran las barreras de la difusion tecnoldgica ni como las
politicas podian promover la convergencia tecnoldgica. Esta situacion cambié hacia finales de los
aflos setenta con las teorias evolucionistas del cambio técnico (Rosenberg, 1982; Dosi, 1988; Narula,
2004; Cimoli y Dosi, 1995; Katz, 2008; Cimoli, Dosi y Stiglitz,2009)". En la actualidad, existe una
comprension mas acabada de los determinantes de la convergencia a nivel internacional y regional.

En la literatura se destacan los siguientes aspectos, que ayudan a entender las dificultades
que enfrenta el proceso de convergencia tecnoldgica y productiva de los paises en desarrollo con
los paises avanzados:

¢ En este documento se usara el concepto de tecnologia de una forma amplia, como el conjunto de conocimientos e
instrumentos aplicados a la produccién de bienes y servicios en las diversas areas de la economia. Estructura
homogénea y heterogénea se refiere a la magnitud de las diferencias de productividad laboral entre sectores y
unidades productivas.

7 En esos afios, la economia convencional también comenzd a prestar mas atencion a los temas de asimetrias de informacion,
coordinacion y externalidades en el cambio técnico. Para una revision del debate véase Cimoli y Porcile (2009).
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¢ El aprendizaje es localizado y las empresas aprenden en el entorno de las competencias y
capacidades tecnoldgicas (base tecnoldgica) ya existentes.

e El aprendizaje tiene un fuerte componente tacito, de modo que, en muchos casos, la
tecnologia no puede ser copiada o transferida de forma codificada (mediante manuales o
instrucciones, por ejemplo), sino que la experiencia en la produccion es crucial.

¢ Lainnovacién y la difusion de tecnologia deben entenderse como procesos estrechamente
ligados, ya que no hay difusion si las empresas imitadoras no se esfuerzan por adaptar y
mejorar la tecnologia de punta en funcién de las condiciones especificas de sus mercados y
capacidades. Esto es valido no solo para las grandes innovaciones y los nuevos
paradigmas, sino también para la difusién de las tecnologias maduras. Los casos exitosos
de convergencia se caracterizan, precisamente, por un esfuerzo continuado en que la
tecnologia externa se usa como plataforma para el aprendizaje local y no como sustituto.
Por ello, no debe trabajarse sobre el supuesto de que existe una separacion radical entre
innovacién y difusién, y entre innovaciones o adaptaciones incrementales, e imitacion
(Katz, 1997 y 2008; Cimoli y Katz, 2003).

e En el aprendizaje hay marcados rendimientos crecientes que explican fenémenos de
gran acumulacion de capacidades, por una parte, y de un mayor rezago, por la otra. Las
empresas que innovan o adoptan la mejor tecnologia en un determinado periodo son las
que tienen mas probabilidades de innovar o adoptar nuevas tecnologias en el periodo
siguiente, lo que puede generar circulos virtuosos (o viciosos, en el caso de las empresas
rezagadas) de aprendizaje, innovacion, difusion y crecimiento (Arthur, 1994).

¢ Los rendimientos crecientes no solo ocurren a nivel de la empresa, sino que también
pueden observarse en toda una industria o un pais. Los rendimientos crecientes se
explican por complementariedades entre activos productivos y tecnoldgicos, la
construccion de instituciones y los diversos mecanismos de refuerzo mutuo entre
inversidn, progreso técnico y crecimiento (Rosenstein-Rodan, 1961; Ros, 2002). Este
proceso acumulativo ya habia sido enunciado en la ley de Kaldor-Verdoorn, segun la
cual los aumentos de produccion provocan aumentos de productividad. Su validez se
amplié en algunos estudios posteriores para abarcar la influencia de una amplia gama
de procesos de aprendizaje que han sido identificados y analizados en la literatura. Entre
estos procesos se destacan no solo el aprendizaje por experiencia o por la practica (el
clasico mecanismo identificado por Arrow, 1963), sino también el aprendizaje por uso
(learning by using), el aprendizaje por interaccion (learning by interacting), el aprendizaje
por exportacion (learning by exporting) y el aprendizaje por observacion (learning by
observing), entre otros®.

Entender el papel que desempefian los rendimientos crecientes en el progreso técnico es
fundamental para la formulaciéon de politicas industriales. En la medida en que hay fuerzas que
tienden, endogenamente, a reproducir el patrén de produccion y aprendizaje dominante, es muy
dificil que el sistema econdémico logre escapar por si solo de una trampa de bajo crecimiento.
Fenémenos como la dependencia de la trayectoria, el bloqueo y la histéresis son muy importantes
en relacion con el cambio técnico y la especializacion. Por ese motivo, las politicas son necesarias

8 Véanse Arthur (1989 y 1994), Buchanan y Yoon (1994) y Ledn-Ledesma (2002).
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para redefinir incentivos y estimular el cambio estructural frente a un cuadro de inercia y de
reproduccidon enddgena de las estructuras asociadas al bajo crecimiento (Cimoli y Rovira, 2008).

El progreso técnico no se distribuye de manera uniforme en todos los sectores: algunos
presentan mayores tasas de innovacion y estimulan mas que otros la difusién de tecnologia. Hay
una clara relacion entre el esfuerzo agregado de investigacion y desarrollo en una economia y el
peso que en ella tienen los sectores intensivos en conocimiento. Algunos sectores son productores
de innovaciones, mientras que otros, dominados por los oferentes, las adquieren de los primeros
(Pavitt, 1984). La incorporacién de innovaciones requiere esfuerzos tecnologicos especificos y no
es un proceso en que la empresa adoptante sea un receptor pasivo. Sin embargo, el liderazgo
tecnoldgico se da donde se concibe y produce la innovacién. La capacidad de innovar o de generar
aumentos de productividad no tiene una distribucion uniforme entre los sectores y la evidencia
muestra que las trayectorias tecnologicas y de construccion de capacidades relevantes para un
sector se encuentran en otros sectores frecuentemente distantes’.

En términos generales, la preocupacion de la teoria del desarrollo respecto de la estructura
productiva y de las brechas tecnoldgicas y de productividad (tanto externas como internas) ha sido
confirmada en la literatura posterior. El papel central de los rendimientos crecientes (y su corolario,
la existencia de procesos acumulativos y la dependencia de la trayectoria) es reconocido en la
mayoria de los modelos de divergencia internacional, asi como en los modelos de la nueva
geografia econdmica, que hoy representan el enfoque dominante en economia regional. Sobre la
base del conjunto de factores antes resefiados acerca de la microeconomia del aprendizaje, es
posible considerar el lado de la oferta de una forma distinta a la convencional. Dado que en el
patron tecnolégico y productivo existen mecanismos internos que lo convalidan, el papel de las
politicas publicas es construir instituciones y estimulos diferentes a los dominantes. Ellos deben
facilitar la coordinacion de largo plazo entre los agentes que innovan y difunden tecnologia, y
estimular la canalizacion de recursos hacia actividades que generan mas aprendizaje y su difusion a
las empresas mas rezagadas, que suelen ser las de menor tamafio. Como se indico antes (véase el
capitulo 1), en algunos casos estas instituciones complementan el sistema de precios, mientras que
en otros generan las distorsiones necesarias para escapar de la dependencia de la trayectoria
(Amsden, 1989; Wade, 1990; Chang, 2001).

El progreso técnico emerge de un proceso de interacciéon, de prueba y error, y de
intercambio de informaciones en que participa un conjunto amplio y heterogéneo de agentes que
muchas veces tienen objetivos, reglas y estructuras diferentes (por ejemplo, entidades publicas,
empresas, universidades y centros de investigacién). La existencia de un marco institucional,
formal o informal, que coordine la interaccién de esos agentes y promueva comportamientos
cooperativos a favor de la innovacion y la difusion es necesaria para estimular el progreso técnico
(Metcalfe, 2001). Es necesario explotar ciertas externalidades que solo se alcanzan si existen
mecanismos apropiados de coordinacion sobre todo en la transformacién hacia un patrén de
crecimiento sostenible (Rodrik, 2008). En todo esto, las politicas industriales y macroeconémicas
juegan un papel central (véase el capitulo VI), ya que inciden directamente en la demanda
agregada, en la estabilidad nominal y real de la economia, en la solvencia de las instituciones

9  Por ejemplo, avanzar en encadenamientos productivos hacia atras o hacia adelante en la mineria demanda capacidades
en la produccién de equipos de transporte, maquinaria avanzada (mecanica o electro-electrénica) y tecnologias de la
informacién y las comunicaciones que no suelen estar disponibles para los agentes econdmicos, en particular los de
menor tamafio, que operan en un territorio o pais.
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financieras mediante la regulacion macroprudencial, e incluso en la distribuciéon del ingreso, al
tiempo que definen estimulos y construyen o remodelan instituciones. Detras de los distintos
patrones de desarrollo que se observan en cada pais y periodo historico se encuentra la diversidad
de politicas e instituciones, asi como de caminos hacia la eficiencia dinamica. Sus efectos sobre el
patron de crecimiento se discuten en el apartado 2 de esta seccion, donde se recogen diversos
indicadores que captan la intensidad del aprendizaje tecnoldgico y del cambio estructural.

2. Los indicadores del cambio estructural

La construccion de indicadores que reflejen la eficiencia dinamica de la estructura productiva
requiere, en primer lugar, identificar las variables que revelan tales atributos. En segundo término,
como en algunos casos las variables se miden a nivel sectorial, es necesario definir el nivel de
agregacion del analisis. Las distintas agrupaciones sectoriales incluyen algunas actividades mas
dindmicas que otras (en los dos sentidos, keynesiano y schumpeteriano) y, al trabajar con
agregados, es inevitable cierto grado de heterogeneidad interna'®. Como no es posible obtener
indicadores sin sesgos ni imperfecciones, la estrategia seguida para medir la eficiencia dinamica
ha sido reunir un conjunto diverso de indicadores. Si todos ellos apuntan en la misma direccion,
se puede obtener una conclusion firme acerca del nivel de eficiencia dinamica de la estructura
productiva de un pais. Cuando esto no ocurre, si se conocen las debilidades y fortalezas de cada
indicador, estos pueden ayudar a reflexionar sobre qué factores explican la divergencia de
resultados. A continuacidn, se presentan los indicadores usados, cuyas fortalezas y debilidades se
discuten en el anexo I.1:

i) Los clasicos indicadores de esfuerzo y resultado tecnologico: la inversion en
investigacién y desarrollo, y el nimero de patentes por habitante, respectivamente;

ii) La productividad relativa, definida como el cociente entre el nivel de la
productividad del trabajo de una economia y la productividad de una economia
avanzada de referencia (en general, se usa a los Estados Unidos como referencia por
estar sobre la frontera tecnoldgica y tener fuertes vinculos de inversidon y comercio
con América Latina y el Caribe);

iii) El peso de las exportaciones de mediana y alta tecnologia en las exportaciones
totales (X_HMT/X), segtin la clasificacion de Lall;

iv) El cociente entre la participacién de los sectores intensivos en ingenieria en el valor
agregado manufacturero de una economia (Si) y la participaciéon de esos mismos
sectores en un pais de referencia (S, en este caso, los Estados Unidos). Se supone que
cuanto mayor es el indice de participacion relativa (IPR=Si/Sr), mayor es el peso
relativo de las ingenierias y mayor es la intensidad en conocimiento de una industria;

v) El indice de adaptabilidad (IA), definido como la relacion entre la participacion de
los sectores dinamicos y no dindmicos en las exportaciones totales, es decir, el
porcentaje de los primeros con respecto al porcentaje de los segundos en las

10 Esta heterogeneidad puede sesgar los indicadores y el riesgo de que esto ocurra es mayor cuanto mas alto es el nivel de
agregacion con que se trabaja.
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exportaciones totales. Los sectores dindmicos son aquellos cuya demanda mundial,
medida por el valor de las exportaciones mundiales, crece mas que el promedio';

vi) El indicador de sofisticacion de las exportaciones (EXPY) desarrollado por Hausmann,
Hwang y Rodrik (2007)'2. Este indicador se construye a partir de datos muy
desagregados de comercio y con €l se busca identificar diferencias en la calidad o el
nivel de sofisticacién de las exportaciones. Se considera que las exportaciones que se
originan en paises con un alto nivel de ingresos tienen una intensidad de conocimientos
mayor que las que se originan en paises con un bajo nivel de ingresos. La racionalidad
de esta distincion radica en que las economias mas ricas tienen mayores capacidades
tecnoldgicas y de mercado, lo que les permite competir con bienes diferenciados, en
mercados mas exigentes. El indice de EXPY es un indicador de la eficiencia no solo
schumpeteriana sino también keynesiana, en la medida en que es mas probable que la
elasticidad ingreso de los bienes y servicios mas sofisticados, exportados por las
economias ricas, sea mayor que la de los exportados por las economias pobres.

Los indicadores i) a iv) son indicadores de capacidades definidas en sentido amplio y captan,
sobre todo, la eficiencia schumpeteriana. El indicador v), en cambio, es un indicador del dinamismo
de la demanda externa y captura todos los sectores dindmicos, independientemente de su base
productiva y tecnoldgica (revela, sobre todo, la eficiencia keynesiana). Por su parte, el indicador vi)
capta los dos tipos de eficiencia, en la medida en que se refiere a la capacidad de producir bienes mas
sofisticados y para mercados de mas altos ingresos. De los seis indicadores, dos (IPR y X_HMT/X) se
refieren al sector manufacturero y cuatro son agregados y se refieren a todos los sectores de la
economia (productividad relativa, investigacion y desarrollo mas patentes, IA y EXPY).

Como se menciono, estos indicadores deben considerarse en conjunto para obtener una
perspectiva integrada o mas amplia de las capacidades de la estructura productiva, ya que
individualmente solo logran capturar una parte de dichas capacidades (una descripciéon de los
sesgos asociados a cada indicador se desarrolla como anexo I.1).

3. Analisis por regiones y paises

Para comparar los indicadores de eficiencia dinamica de la estructura productiva de América
Latina con los de otras regiones, se agruparon los paises segtin diferentes criterios. Por una parte,
América Latina se dividié en dos subregiones: América del Sur y Centroamérica. El caso de los
paises del Caribe se discute por separado, ya que para ellos no se cuenta con los mismos
indicadores que para América Latina. Ademas, debido a su peso relativo, se muestran de forma
individual los datos de las tres mayores economias de la region, la Argentina, el Brasil y México.
Por otra parte, se incluyen como referencia los paises emergentes de Asia, en la medida en que,
como se observo en el capitulo I, representan casos exitosos de desarrollo y reduccion de brechas
con el mundo desarrollado en materia de tecnologia e ingresos por habitante.

11 Aunque histéricamente los sectores mas dindmicos han sido las ramas mas modernas de la industria manufacturera
(mecanica, electro-electronica y produccion de equipos de transporte, entre otros), a nivel de productos esa regularidad
no siempre se cumple y se constata la presencia de productos agricolas y mineros dinamicos.

12 Para construir este indicador, primero se construye el PRODY, un promedio ponderado del ingreso per capita de los
paises que exportan un cierto bien, usando como factor de ponderacién la ventaja comparativa revelada del pais en ese
bien (cada bien tiene asociado un PRODY). Posteriormente, el EXPY se construye calculando para cada pais el promedio
ponderado de los PRODY, usando como factor de ponderacion el peso de ese bien en la canasta exportadora. El hecho de
que un pais tenga un EXPY alto indica que exporta sobre todo bienes que también exportan los paises de altos ingresos.
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Las economias desarrolladas se dividen en dos grupos: las economias maduras cuyas
exportaciones totales exhiben una fuerte participacién de recursos primarios y manufacturas
intensivas en recursos naturales (superior al 70%) y las economias maduras en que tales
exportaciones tienen una gravitacion menor (inferior al 70%). Esta division tiene por objeto mostrar
que los recursos naturales no representan un obstaculo o una “maldicién” para el cambio
estructural, sino que pueden servir de base para avanzar hacia nuevos sectores y actividades con
grados crecientes de incorporaciéon de conocimientos. Mds especificamente, se argumenta que la
estructura productiva de las economias del primer grupo es muy distinta de la estructura de los
paises latinoamericanos, pese a la similitud que muestran en lo referente al peso de los recursos
naturales en el patron exportador. Esta diferencia de estructuras refleja el uso que se otorg6 a la renta
de los recursos naturales mediante la politica industrial y la capacidad de cada pais de administrar
los macroprecios de forma que no pusieran en jaque la produccion de nuevos bienes transables.

En el cuadro II.2 se muestra que en los indicadores clasicos de esfuerzo y resultados
tecnologicos (inversion en investigacion y desarrollo y patentes), América Latina presenta valores
menos favorables que otras regiones, tanto a nivel de subregiones (América del Sur y
Centroamérica) como a nivel individual de las mayores economias de la region (Argentina, Brasil
y México). Las diferencias son mayores cuando se comparan patentes que cuando se comparan
gastos en investigacion y desarrollo, lo que indica que la inversion en tecnologia en cuanto a
generacion de patentes es mas eficiente en Asia que en América Latina.

El rezago latinoamericano también se visualiza en el comportamiento de la productividad
relativa. Si se compara, por ejemplo, América del Sur con las economias asidticas en desarrollo, se
comprueba que en la primera la productividad del trabajo es la octava parte del valor registrado en el
pais de referencia (Estados Unidos), mientras que en Asia es un tercio de dicho valor. Lo mismo
puede decirse del indicador de intensidad de conocimientos de la industria manufacturera, ya que el
peso relativo de las ingenierias en América Latina es menos que la cuarta parte del observado en Asia
en desarrollo. El indice de adaptabilidad no solo es inferior en América del Sur, sino que su tendencia
es muy desfavorable frente a Asia (en este continente se cuadriplicd con creces entre 1985 y 2007,
mientras que en América del Sur solo se duplico). Por su parte, Centroamérica muestra una tendencia
mas favorable, ya que el indice de adaptabilidad paso de 0,2 en 1985 a 1,1 en 2007 como resultado de
los avances en las actividades de ensamblaje para la exportacion.

Llaman la atencidn los altos valores de las exportaciones de mediana y alta tecnologia
(X_HMT/X) de México y Centroamérica. El nivel de este indicador en México es superior a los de
las economias maduras exportadoras de recursos naturales y similar a los de Asia en desarrollo.
Esto es coherente con el mejor desempefio de los indicadores IA y EXPY que se observa en México
y Centroamérica en comparacion con los paises de América del Sur. Sin embargo, esta en
contradicciéon con los otros indicadores de capacidades tecnoldgicas y cambio estructural del
cuadro IL.2. Esto ocurre porque los altos valores de X_HMT/X de México y Centroamérica estan
muy influidos por las exportaciones de zonas francas o bajo regimenes especiales de importacion
temporal para la exportacién, que se explican por el costo de la mano de obra y no por la intensidad
del conocimiento. Los bajos valores de las otras variables (como patentes, productividad relativa e
IPR) confirman la ausencia de un proceso de acumulacién de las capacidades. En resumen, el
conjunto de los indicadores muestra que la estructura productiva de la regién presenta rasgos de
menor eficiencia keynesiana y schumpeteriana que el amplio grupo de paises de referencia.

78



Capitulo II Estructura, especializacion y crecimiento

Cuadro 11.2
REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS: INDICADORES DE CAMBIO ESTRUCTURAL
Y ESFUERZO TECNOLOGICO
Productividad Participacion Patentes’ Investigacion y
. IA® IA® X_HMT/X® + relativa de las e desarrollo®
relativa ] EXPY : At (por millén de g
(en porcentajes) (1985)  (2007) (en porcentajes) ingenierias habitantes) (en porcentajes
P lJ (IPR)© del PIB)
Argentina 25,7 0,1 0,2 22,0 10,4 0,4 1,0 0,5
Brasil 11,7 0,4 0,9 32,0 11,4 0,7 0,5 1,0
México 19,8 0,3 1,1 60,5 13,2 0,6 0,6 04
Asia en desarrollo" 33,8 0,5 2,3 64,3 14,6 0,9 17,2 1,3
Ameérica del Sur 12,1 03 0,6 18,5 9,1 0,2 0,4 04
Centroamérica 11,0 0,2 1,1 3472 11,2 0,2 0,3 0,2
Economias maduras
intensivas en
recursos naturales' 71,3 0,5 13 32,4 14,1 0,8 55,2 2,0
Economias maduras’ 76,3 0,8 1,5 64,6 15,0 1,1 126,1 2,4

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea]
http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp/; TradeCAN  (version 2009), [base de datos en linea]
http://comtrade.un.org/db/default.aspx, Banco Mundial, World Development Indicators (WDI) [base de datos en linea]
http://databank.worldbank.org/; Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), The Labour Force
Survey (MEI) [base de datos en linea] http://stats.oecd.org/; Comisién Europea, Eurostat [base de datos en linea]
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/, 2012.

Productividad relativa: productividad del trabajo relativa a la de los Estados Unidos, promedio entre 2001 y 2010 (promedio
simple en el caso de los agregados). En este indicador, América del Sur incluye a la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, el
Ecuador, el Paraguay, el Perti y Venezuela (Republica Bolivariana de) y Centroamérica incluye a Costa Rica, Honduras y Panama.
IA: indice de adaptabilidad. Cociente entre el porcentaje de las exportaciones dindmicas en las exportaciones totales y el
porcentaje de las exportaciones no dindmicas en las exportaciones totales. Exportaciones dindmicas son las que crecen mas
que la media mundial.

X_HMT/X: Porcentaje de las exportaciones correspondientes a manufacturas de mediana y alta tecnologfa en las exportaciones
totales, sobre la base de la clasificacién de Lall, en 2007.

EXPY: Indicador de sofisticacion de las exportaciones, calculado como el promedio ponderado (por la participacion de las
exportaciones) del indicador PRODY. Este Ultimo es el promedio ponderado (por la ventaja comparativa revelada de cada pais) del
nivel de ingreso per cépita de los paises que exportan un cierto bien. El indicador fue calculado para el afio 2008.

IPR: indice de participacion relativa de los sectores de alta tecnologia en el total de las manufacturas, en comparacién con la
intensidad tecnoldgica de los Estados Unidos, en 2005. En este indicador, se incluye en América del Sur a la Argentina, Bolivia
(Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Colombia, el Ecuador, el Pert y el Uruguay; en Centroamérica, a Costa Rica y Panamg, y
en las economias maduras, a Francia, ltalia, el Japon, el Reino Unido y Suecia.

Patentes: nimero de patentes otorgadas por la Oficina de Patentes y Marcas de los Estados Unidos por millén de habitantes.
Promedio del periodo 1990-2010.

Investigacion y desarrollo: gasto en investigacion y desarrollo como porcentaje del PIB, en el periodo 1996-2009. Los
promedios se calculan sobre la base de la disponibilidad de datos de cada pais en cada afio.

En Asia en desarrollo se incluye a Filipinas, Hong-Kong (Regién Administrativa Especial de China), Indonesia, Malasia, la
Republica de Corea, Singapur y Tailandia.

Las economias maduras intensivas en recursos naturales corresponden a un conjunto de paises con un PIB per cépita alto y
una participacion de las exportaciones de recursos naturales sobre el 30%: Australia, Dinamarca, Finlandia, Ilanda, Noruega y
Nueva Zelandia.

Las economias maduras corresponden a Alemania, los Estados Unidos, Francia, Italia, el Japon, el Reino Unido y Suecia.

Los resultados expuestos se refieren a las tendencias generales del cambio estructural en
distintas regiones y en las tres mayores economias latinoamericanas. Para ir mas alla de los
promedios, es necesario analizar algunos paises en forma individual (véase el cuadro IL.3). Los
resultados confirman el analisis por regiones. En ninguno de los paises latinoamericanos, ni siquiera
en los mads industrializados, como el Brasil y México, el indicador IPR iguala al de los paises europeos,
a pesar de que estos son economias pequenas y con importantes exportaciones de recursos naturales,
como Dinamarca, Finlandia o Noruega. El Brasil, que tiene el sector industrial mas desarrollado de la
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region y un nivel de poblacién y recursos que lo convierten en una de las mayores economias del
mundo, presenta un indicador IPR inferior al de Australia. La Argentina, que con frecuencia se
compara con Australia, se encuentra muy lejos de esta en cuanto al peso de las ingenierias. Una
pequeiia economia muy exitosa en el cambio estructural, como Finlandia, ha logrado un peso relativo
de las ingenierias similar al de los Estados Unidos, y lo mismo ocurre con la Republica de Corea, tal
vez el caso mas paradigmatico de convergencia en la posguerra. El bajo valor del IPR de la region
envia una sefal clara acerca de la debilidad de su eficiencia dinamica; la transformaciéon productiva
latinoamericana atin debe recorrer un largo camino en su proceso de desarrollo.

Cuadro 1.3
PAISES SELECCIONADOS: PARTICIPACION RELATIVA DE LAS INGENIERIAS EN EL VALOR AGREGADO
MANUFACTURERO (IPR), PRODUCTIVIDAD RELATIVA'Y EXPY

Participacion relativa de las Productividad c

ingenierfas (IPR)* relativa® B
Argentina 0,40 26 10,4
Brasil 0,64 12 11,2
Chile 0,17 20 8,9
Colombia 0,24 n.d. 9,9
México 0,64 20 12,5
Uruguay 0,18 n.d. 10,4
Australia 0,67 59 12,3
Dinamarca 0,87 78 14,0
Finlandia 0,94 73 15,0
Noruega 0,76 101 10,8
Republica de Corea 1,07 38 14,8

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de la base de datos CEPALSTAT [base de
datos en linea] http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp/; y base de datos para el andlisis de competitividad
de los paises (TradeCAN).

a

IPR: indice de participacién relativa de los sectores de alta tecnologia en el total de las manufacturas, en comparacion con la
intensidad tecnolégica de los Estados Unidos. Corresponde a 2005.

Productividad relativa: productividad del trabajo relativa a la de los Estados Unidos. Promedio entre 2001 y 2010.

EXPY: Indicador de sofisticacion de las exportaciones, calculado como el promedio ponderado (por la participacién de las
exportaciones) del indicador PRODY. Este Ultimo es el promedio ponderado (por la ventaja comparativa revelada de cada
pais) del nivel de ingreso per cépita de los paises que exportan un cierto bien. Corresponde a 2008.

Lo mismo puede decirse acerca de la productividad relativa, que es muy inferior en los
paises de América Latina. Llama la atencién el bajo desempefo del Brasil en este indicador, lo que
probablemente responde a las grandes diferencias regionales que existen en este pais, que
comprende regiones en que el cambio estructural fue muy intenso (sur y centro-sur), con un
notorio avance de la diversificacion y la complejidad del aparato productivo, y regiones mas
rezagadas. No debe olvidarse que los problemas de las brechas y el cambio estructural tienen una
dimension externa, pero también una dimension interna que es el origen de la heterogeneidad.
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En las economias del Caribe se presenta una situacion heterogénea. Cuatro de las de mayor
tamano (Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tabago) son exportadoras de productos naturales,
mientras que las restantes, incluida Jamaica, han combinado en distinta medida actividades de
ensamblaje, turismo (en especial las Bahamas, Barbados y los paises de la Organizacion de Estados del
Caribe Oriental (OECQO)) y, en algunos casos, servicios financieros. En el largo plazo, el principal
cambio estructural en la subregion fue el desplazamiento de la actividad desde producciones agricolas,
como azucar y banano, hacia estos servicios. Entre 1990 y 2010, el peso de la produccion agricola en la
produccion total disminuyd casi dos puntos porcentuales, que no fueron compensados por el pequetio
aumento del peso de la produccion manufacturera (véase el cuadro I1.4). En ese lapso, el sector
servicios fue el que mas contribuy6 al crecimiento del PIB de la subregion. La pérdida de trato
preferencial y de competitividad ha fortalecido las actividades de distribucion frente a la produccion.

Cuadro 11.4
EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR SECTORES, 1990-2010
(En porcentajes)

Agricultura Industria Servicios Total
Participacion en el PIB total
1990-1999 11,4 26,9 61,9 100,0
2000-2010 9,5 27,4 63,2 100,0
Crecimiento sectorial
1990-1999 0,8 2,8 3,0
2000-2010 0,6 2,7 3,0
Contribucién al crecimiento del PIB total®

1990-1999 0,1 0,8 1,9 2,7
2000-2010 -0,1 0,7 1,9 2,6

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators (WDI) [base de datos en linea] http://databank.worldbank.org/; y
Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La contribucion al crecimiento del PIB se calcula como la participacion en el PIB multiplicada por el crecimiento sectorial.

La insercion internacional de los paises del Caribe, medida por la relacién entre las
exportaciones de bienes y servicios y el PIB, se increment6 del 46% en 1990 al 55% en 2008,
dinamica que depende mayormente de las cifras de Trinidad y Tabago. La creciente participacion
del comercio exterior resulta de dos tendencias opuestas: mientras las exportaciones de bienes
crecieron mas rapidamente que el PIB entre 1990 y 2008, las ventas externas de servicios
aumentaron de forma mas lenta (CEPAL, 2010b, cap. IV).

En cuanto al cambio en la forma de insercion internacional, la proporcién de bienes primarios en
el total de las exportaciones disminuyo del 42% en 1985 a aproximadamente el 37% en 2000, con un
concomitante aumento de los combustibles y las manufacturas. Entre estas, las de mayor nivel
tecnologico, que representaban el 6% de las exportaciones en 1985, perdieron terreno y cayeron al 1,4%
en 2000, sin registrar cambios significativos desde entonces (Alleyne y Lugay, 2011). Por otra parte, el
patrén de exportaciones exhibi®é una notoria concentracién: los 20 principales productos, que
representaban el 51% del total exportado a mediados de los afios noventa, sumaron el 70% del total a
mediados de la década de 2000. En especial, se redujo el peso de la exportacién de productos tropicales
—banano, ron y azticar— después de que la Unién Europea pusiera fin a las preferencias comerciales
no reciprocas de que disfrutaban los paises caribefios, al igual que otros de Africa y el Pacifico.
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4. Recursos naturales y eficiencia dinamica

Como ha ocurrido con otras materias en teoria del desarrollo, el debate sobre el papel de los
recursos naturales ha pasado de posiciones inicialmente antagoénicas a un terreno en que las
opiniones convergen. A continuacion se resume ese debate y se describe el terreno comun al que
se ha llegado.

Hasta mediados de los afios 2000, en el debate sobre recursos naturales y desarrollo es
posible identificar dos posiciones opuestas. Por una parte, los recursos naturales pueden verse
como un factor de producciéon como cualquier otro. Asi, los paises que cuentan con una
dotacién abundante de estos recursos deben especializarse en funcién de las ventajas
comparativas que ofrecen. Esta es la base de una insercion eficiente en la economia mundial:
no habria motivo para temer la especializacion que surge de la dotaciéon abundante de
factores, sean estos recursos naturales, capital fisico o capital humano. En oposicién a esa
perspectiva, otros autores han enfatizado los efectos negativos sobre el crecimiento que
surgen (como se menciono en el capitulo I) de la “enfermedad holandesa”: la apreciacién del
tipo cambio, el encarecimiento de algunos factores de produccién (incluido el trabajo) y la
correspondiente pérdida de rentabilidad de otros sectores de bienes transables, cuya
produccion deja de ser viable. La pérdida de sectores transables puede traer aparejada la
pérdida de capacidades tecnoldgicas y productivas importantes para el crecimiento de largo
plazo. A ello se agregan los problemas de corrupciéon que surgen de la captaciéon y
distribucion de las rentas proporcionadas por la explotacion de los recursos naturales. La
literatura sobre la “maldicion de los recursos naturales” ejemplifica con bastante claridad esta
visién (Sachs y Warner, 2001; Gylfason, 2004).

Otro factor que se ha incorporado al debate es el efecto negativo de la dependencia de los
recursos naturales sobre la distribucién del ingreso. Muchas veces ocurre que estos recursos son
propiedad de pocos agentes, de forma que una sociedad muy dependiente de ellos tiende a tener
una mayor concentracion de la riqueza. A su vez, como esta tltima variable tiene efectos negativos
sobre el crecimiento (Alesina y Rodrik, 1994; Cimoli y Rovira, 2008), se configura otro canal por el
que los recursos naturales comprometen el crecimiento.

Una dimension menos estudiada es la de los efectos de la concentracién del ingreso y la
apreciacion del tipo de cambio sobre los patrones de consumo. El tema de los patrones de
consumo en sociedades muy desiguales, y sus efectos sobre los patrones de produccion y el
ahorro, fue presentado primero por Celso Furtado y enfatizado posteriormente por otros
autores latinoamericanos, en particular por Fernando Fajnzylber (1983). Estos autores
observan que los patrones mas sofisticados de consumo en los paises avanzados se
conquistaron junto con el desarrollo de capacidades productivas y tecnolégicas. En América
Latina y el Caribe, en cambio, se difunden mucho mas rapidamente las modalidades de
consumo que las capacidades de produccién y tecnoldgicas. La imitacién de los patrones de
consumo de los paises avanzados por parte de las élites y las clases medias altas
latinoamericanas tiene consecuencias potencialmente negativas sobre la acumulacién, ya sea
porque conspira contra el aumento del ahorro o porque tiene un componente importado muy
elevado que contribuye a generar presiones sobre la balanza de pagos’®. Mas ain, a medida

13 Los efectos de la histéresis pueden estar presentes en el comportamiento del consumo: los periodos de abundancia de
crédito externo favorecen la sustitucién de bienes locales por bienes importados, y es posible que las posteriores
variaciones del tipo de cambio no logren revertir este proceso. Este comportamiento es valido sobre todo para las élites,
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que se expande el acceso al crédito de consumo, sectores cada vez mas amplios se incorporan
a esta dindmica. Esto supone una contradiccion entre la convergencia en las pautas de
consumo y la persistencia de grandes brechas de productividad e ingreso, tanto entre paises
como entre grupos sociales en cada pais. Predomina asi lo que Fajnzylber denomino
“modernizacidn de escaparate”, una modernizacion superficial en que se absorben los objetos
producidos por los paises tecnoldégicamente mas avanzados, sin adoptar al mismo tiempo los
patrones institucionales, tecnoldgicos y de aprendizaje que los originaron't. Esto sucede, por
ejemplo, con la mera importacién de bienes y las practicas de consumo sostenibles desde el
punto de vista ambiental sin que se generen las capacidades endogenas de las tecnologias
necesarias para su produccion.

La evidencia empirica que se ha acumulado en la literatura sobre recursos naturales en
los ultimos afios apunta a una serie de caracteristicas que deben incorporarse al andlisis. La
primera es que disponer de recursos naturales no define que haya mas o menos crecimiento.
En el largo plazo los procesos de convergencia de ingresos con los paises desarrollados se
dieron sobre la base de la diversificacion productiva. La contribucién de los recursos naturales
al proceso de desarrollo debe evaluarse tomando en cuenta si estos recursos fueron un factor
que favorecié o comprometio, de manera significativa, dicha diversificacion.

La segunda caracteristica es que los casos de “enfermedad holandesa” no son raros en la
experiencia internacional (Sinnott, Nash y de la Torre, 2010)%. Dicho fenémeno se produce en
funciéon de una estructura de macroprecios (sobre todo del tipo de cambio real y del costo
unitario del trabajo) que reduce la rentabilidad relativa de los bienes transables que no estan
directamente ligados a los recursos naturales. Para evitar tales efectos, son necesarias politicas
estructurales y macroeconémicas que modifiquen los precios relativos a favor de dichos bienes.
En otras palabras, un auge exportador de recursos naturales genera enddgenamente una
estructura de precios relativos que debe ser corregida por politicas activas —en lo estructural y
en lo macroeconémico— para evitar la “enfermedad holandesa”. Un aspecto particularmente
importante en el disefio de politicas es tomar en cuenta que en América Latina y el Caribe, la
“enfermedad holandesa” tiene un componente asociado no solo a la dimensién comercial, sino
también a la dimension financiera. Esta tltima dimension es la que Ros (2012) ha denominado
“enfermedad mexicana”. La elevada liquidez en los mercados financieros internacionales ha
jugado, en distintos momentos, un importante papel en la apreciacion’.

que tienen acceso a bienes mas sofisticados; pero la creciente difusién de bienes electrénicos de consumo producidos
en Asia hacia sectores de ingresos menores hace que el fendmeno se extienda mas ampliamente en la sociedad. Atin es
poco lo que se sabe sobre este tema y se requieren investigaciones mas profundas, dados sus efectos potencialmente
importantes sobre la dinamica de la acumulacién productiva y el sector externo.

14 La relacién entre distribucién del ingreso, patrones de consumo y estimulos a la industrializacién ya ha sido
incorporada a modelos convencionales.

15 Aun fuera del debate sobre el desarrollo, en la literatura sobre los determinantes del comercio internacional se hace
una clara distincion entre ventajas comparativas estaticas y dinamicas, y se destaca la necesidad de que las primeras no
ahoguen a las segundas.

16 A diferencia de la bonanza de exportaciones, el ingreso de capitales de corto plazo tiene como contrapartida, en
algunos casos, un aumento de la deuda en moneda extranjera o una mayor volatilidad del tipo de cambio, con un
potencial mas alto de desestabilizacion del crecimiento.
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La tercera caracteristica es que las modalidades de propiedad de los recursos naturales y
de generacidén, apropiacién y distribucién de sus rentas, es decir su gobernanza, difieren de un
pais a otro. Los problemas de corrupcién y busqueda de rentas en recursos naturales —sobre
todo, energéticos y minerales— representan un tema de economia politica de suma importancia.
Mientras tanto, la busqueda de rentas trasciende el ambito especifico de los recursos naturales y
fue uno de los argumentos que tradicionalmente se us6 en contra de la proteccion de la
industria en América Latina en los afios sesenta y setenta, pues se consideraba que la proteccién
generaba rentas e impulsaba conductas empresariales mas preocupadas en capturarlas que en
aumentar la productividad. La busqueda de rentas también es un determinante de las elevadas
ganancias que se obtienen en los mercados financieros, fuera y dentro de la regién. El ingreso de
capital de corto plazo en busca de rentas financieras genera efectos en la apreciacién del tipo de
cambio similares a los producidos por los recursos naturales, con los consiguientes efectos
negativos sobre la estructura productiva.

En el caso del sector minero y de hidrocarburos, y con frecuencia en el caso de la tierra,
hay una fuerte concentracién de la propiedad de los recursos. Muchas veces, el propio Estado
es propietario de la totalidad o de una parte importante de los recursos naturales, como
sucede con el petréleo en la Argentina, el Brasil, el Ecuador, México y Venezuela (Republica
Bolivariana de), el gas en Bolivia (Estado Plurinacional de) o el cobre en Chile. En otros casos,
son grandes empresas, nacionales o extranjeras, las que deben ser tributadas para captar parte
de la renta minera o petrolera. Crear instituciones capaces de captar esas rentas y de
orientarlas de manera que contribuyan al aprendizaje, la diversificacion y la construccion de
capacidades es el desafio mds importante de las politicas para evitar la “enfermedad
holandesa”?”. Estos mecanismos de apropiacion de rentas pueden ser una fuente muy
importante de financiamiento de las politicas publicas que se consideran en el capitulo VI.

La frase acufiada por Nugent y Robinson (2010) “las dotaciones de factores no son un
destino” (“endowments are not fate”) resume la discusion anterior, ya que apunta a que los
recursos naturales seran una maldicién o una bendicion segtin las instituciones y politicas que
cada pais adopte. Tanto la captacion y el uso de la renta, como la generacién de una estructura
de rentabilidades relativas que permita la expansién de bienes transables no ligados al recurso
natural, son problemas de construccion de instituciones y de disefio de politicas.

El proceso de cambio estructural requiere la diversificacion mas alla de los recursos
naturales. Por ejemplo, si la diversificacion tiene lugar hacia empresas que implementan
proyectos de ingenieria en el pais para el sector minero, se esta frente a una actividad que
crece al amparo de la mineria pero que requiere capacidades y conocimientos que no se
generan espontaneamente de la producciéon minera. Lo mismo ocurre, por ejemplo, con la
fabricacién de componentes o maquinas que se usan en dicha produccion. En ambos casos, si
bien se mantiene una proximidad con la base competitiva que proporciona el recurso natural,
hay un salto cualitativo en términos del tipo de capacidad productiva, de capital fisico y
humano, y de trayectoria tecnolégica que se genera. Estas capacidades y trayectorias seran
muy distintas a las de la base productiva inicial y es posible que de ellas se deriven nuevas
actividades y bienes que tengan poco que ver con dicha base. Mds aun, tener cierto grado de

17 Un problema clasico en la teoria de la accion colectiva es que grupos pequefios y organizados, que tienen mucho que
ganar o perder con ciertas leyes, dispondran de mas capacidad de influencia sobre dichas leyes que un gran niimero de
personas que solo obtienen de ellas un beneficio marginal.
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diversificacion inicial puede ser una variable importante para explicar la intensidad de la
transformacion y de la interaccion con los sectores de recursos naturales. La diversificacion
inicial hace posible la interaccidn. Tal es el caso de las capacidades generadas por Petrobras en
el Brasil, que se han desarrollado sobre la base de una estructura industrial que ya
era diversificada.

El potencial tecnoldgico en los sectores intensivos en recursos naturales ha cambiado
con los nuevos paradigmas tecnoldgicos liderados por las tecnologias de la informacién y las
comunicaciones. Estas abren “ventanas de oportunidad” para los paises en desarrollo, dada la
importancia que en ellos tienen la agricultura y la mineria (Pérez, 2008). Pero el
aprovechamiento de estas oportunidades implica la construccién de nuevas capacidades en
areas del conocimiento en que su desarrollo ha sido histéricamente bajo en las economias en
desarrollo. La evolucion de los sectores tradicionales es cada vez mas inseparable del aumento
de capacidades en sectores de punta.

El acceso, la apropiacion y el uso de esas tecnologias de la informacion y las
comunicaciones forman parte de un sistema en que las complementariedades son
fundamentales. Asi, por ejemplo, aunque la difusién de los teléfonos celulares en las zonas
rurales de América Latina y el Caribe estd permitiendo a la agricultura regional saltar etapas
en términos de desarrollo tecnoldgico, los ingresos, el nivel de educacién y la integracion de
los productores en redes y cadenas de valor siguen representando limitaciones para el acceso
a las tecnologias de la informacion y las comunicaciones. Por otra parte, la difusion de
paquetes tecnoldgicos que incluyen estas tecnologias incorporadas a la maquinaria agricola y
a servicios prestados por técnicos especializados opera como catalizador de la difusion
tecnologica en el sector. No obstante, la tasa de adopcion y éxito de las nuevas tecnologias
sigue dependiendo del desarrollo de capacidades internas que permitan a los productores
seleccionar, implementar y utilizar correctamente dichas tecnologias e interactuar y aprender
con ellas (Rodrigues y Rodriguez, 2012). El desarrollo de encadenamientos demanda avanzar
desde actividades principalmente consumidoras de innovaciones hacia actividades
productoras de innovaciones, que pueden, por esa razon, impulsar y redefinir las condiciones
de eficiencia y competitividad de las primeras.

Los resultados que se exponen en esta seccion reproducen la matriz de patrones de
desarrollo presentada en el capitulo I, donde se identificé un casillero vacio: la ausencia en
América Latina de experiencias que combinen crecimiento del empleo y la productividad de
forma continuada en el tiempo. En esa matriz, el patréon virtuoso estaba estrechamente
asociado al cambio estructural. Los indicadores muestran que, alli donde hubo un patrén
virtuoso —como en la Republica de Corea y en los paises europeos del grupo de economias
maduras intensivas en recursos naturales— hubo un proceso muy intenso de transformacion
productiva hacia actividades intensivas en conocimientos, con efectos sobre el conjunto de la
economia. El resultado no es solo el crecimiento del empleo, sino también un crecimiento
estable del producto con aumentos persistentes de la productividad. Al combinar el grafico
I1.2 con el cuadro II.2 se comprueba que un patrén virtuoso (empleo y productividad) se
asocian a una estructura productiva con mayor eficiencia dinamica.
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5. Desarrollo sostenible y cambio estructural

En América Latina y el Caribe se esta configurando un nuevo patrén de consumo con consideraciones
ambientales, pero sin contraparte en la estructura productiva. En gran medida, este nuevo patrén ha
surgido como imitacion de las respuestas de las economias avanzadas a la evidencia de una creciente
restriccién ambiental’s. En estos paises, y mas recientemente en otros como el Japon y la Republica de
Corea, la dimension ambiental ya se manifiesta en el cambio estructural. El medio ambiente y su
sostenibilidad se han incorporado a la creacién de nuevos sectores intensivos en conocimientos y
tecnologia. En este contexto, la region tiene la oportunidad de articular la eficiencia keynesiana o de
crecimiento con la schumpeteriana con el objetivo del cuidado del medio ambiente.

El cambio estructural relacionado con la sostenibilidad ambiental se dara en el contexto de
la creacién de ventajas comparativas dinamicas basadas en producciones intensivas en
conocimiento y de menor intensidad en materiales y emisiones contaminantes. Existe un debate en
torno a la conveniencia de acelerar la penetracién del nuevo paradigma tecnologico y de cambio
estructural con criterios ambientales, lo que se conoce como economia verde!. Sin embargo, las
diferentes interpretaciones del contenido de este concepto y las disimiles capacidades de
concretarlo han dificultado el consenso sobre el tema. Entrar plenamente en la senda de la
economia verde demanda un proceso acumulativo para configurar un nuevo paradigma
tecnoldgico que sustituya al vigente. Por eso, muchos paises, sobre todo desarrollados, han
acelerado la busqueda de ventajas comparativas dindmicas de mediano plazo en los nuevos
sectores con esta orientacion, ampliando las brechas con los paises en desarrollo.

La ambivalencia de la técnica, generadora de bienestar sobre la base de aumentos de
productividad, pero con efectos negativos sobre la biosfera, requiere de una acciéon deliberada
para resolver estas contradicciones que escapan a la accion reguladora del mercado®. Hasta el
momento, la sostenibilidad ambiental ha sido relegada en las prioridades de corto plazo. El
estilo de desarrollo vigente se basa en una estructura productiva cuyas ventajas comparativas
estaticas estriban en la abundancia y explotacion de los recursos naturales, lo que sesga en esa
direccién las inversiones, la innovacién y el desarrollo tecnolégico, y fomenta el uso intensivo
de energia, en especial de las energias fosiles. Por ello, se constata una fuerte correlacién entre el
crecimiento del PIB, el consumo de energia y las emisiones contaminantes (véase el grafico I1.3).
Este sesgo en la direccién del patrén dominante, junto con la falta de internalizacion de los
costos asociados al deterioro de los recursos naturales y ecosistemas, ha frenado un cambio
estructural a favor de actividades mas eficientes, intensivas en conocimiento y de menor
impacto ambiental.

18 La restriccion de mayor alcance (global) e irreversibilidad es la que se refiere al cambio climatico, aunque junto a ella se
presentan otras restricciones de caracter local y regional. Para los objetivos de este documento, se las engloba en el
término “ambiental”.

19 Por ejemplo, la Republica de Corea puso en marcha un paquete de estimulo fiscal de 38.000 millones de dolares
dirigido al desarrollo de 27 tecnologias estrechamente vinculadas a nuevos sectores asociados a la economia verde. En
la region, por el contrario, la mayoria de los estimulos se orientaron a la profundizacién de la senda de desarrollo alta
en consumo energético y emisiones. Véase un analisis detallado de las politicas de estimulos para un desarrollo
sostenible durante la crisis reciente en Barbier (2011).

20 Como lo enfatiz6 Prebisch (1980), “el extraordinario impulso de los tiltimos decenios hasta los tiempos recientes no es
solo consecuencia de un impresionante adelanto técnico, sino también de la explotacién irracional de recursos
naturales, sobre todo del recurso energético que, a su vez, ha influido notablemente en la orientacién de la técnica. [...]
La investigacion tecnoldgica, hasta tiempos recientes, no se habia preocupado por los efectos adversos de la técnica
sobre el medio ambiente. Son muy graves las consecuencias del desarrollo sobre la biosfera”.

86



Capitulo I Estructura, especializacion y crecimiento

Gréfico 11.3
AMERICA LATINA: PIB PER CAPITA Y CONSUMO DE ENERGIA PER CAPITA, 2008°
(En kilégramos equivalentes de petrdleo y ddlares de 2005 en paridad del poder adquisitivo)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, World Development
Indicators (WDI) [base de datos en linea] http://databank.worldbank.org/.
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El tamafio de los circulos es relativo a las emisiones per capita de cada pais. Los colores se refieren a la subregion: azul,
América del Sur; rojo, Centroamérica; anaranjado, el Caribe.

Los actuales patrones de produccion y consumo son insostenibles, pues generan
grandes costos econdmicos, sociales y ambientales que erosionan sus propias bases de
sustentacion material en el mediano y largo plazo (Stern, 2007; De Miguel y Sunkel, 2011). Las
proyecciones a 2020 muestran que, si no se combinan acciones publicas y privadas para lograr
un cambio tecnolégico profundo, la actual trayectoria de crecimiento enfrentara restricciones
ambientales cada vez mayores, que obligardan a adoptar medidas mas drasticas (véase el
grafico I1.4).

Los retos de la region en materia de desarrollo sostenible no han cambiado en las tltimas
décadas; mas bien han aumentado a partir de evidencias inequivocas respecto del cambio
climatico global (IPCC, 2007). El objetivo de un desarrollo sostenible con igualdad es lograr un
crecimiento econdmico con mayor productividad, frenando o revirtiendo la destruccién de los
activos naturales y de los ecosistemas que los albergan. Por ello, el cambio estructural que se
propone en este documento toma en cuenta los costos externos (externalidades negativas) de la
produccién y del costo intergeneracional del deterioro de los recursos naturales y los ecosistemas.
De hecho, una direccién estratégica de la politica industrial es impulsar un cambio estructural
compatible con la sostenibilidad ambiental.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE §21 PAISES): TRAYECTORIA DE CO, PER CAPITA, PIB PER CAPITA,
INTENSIDAD DE ENERGIA A PIB E INTENSIDAD DE CO, A CONSUMO DE ENERGIA,
ESCENARIO INERCIAL, 1980-2020°
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, estadisticas de las
emisiones de gases de efecto invernadero (tCO,e: toneladas de CO, equivalente), del consumo de energfa, del PIB per
cépita valorado a paridad de poder adquisitivo en ddlares de 2005, de la intensidad de energia a PIB (kilogramos
equivalentes de petroleo por cada 1.000 doélares de PIB) y de la intensidad de CO, a consumo de energfa (kilogramos
de CO, por kilogramos equivalentes de petroleo de consumo de energia).

Nota: La parte sombreada corresponde a proyecciones.

®  Se incluye: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Haitf, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago, Uruguay y
Venezuela (Republica Bolivariana de). Para la simulacion se supuso una tasa anual de crecimiento del PIB del 2% vy se
mantuvieron las razones vigentes de energia a PIB y de emisiones a consumo de energfa.

Actualmente, el tema ambiental forma parte de la agenda puiblica, mas por las crecientes
demandas ciudadanas que por su integracién en la agenda econdmica. América Latina y el Caribe
es una region privilegiada por su gran acervo de capital natural y biodiversidad, asi como por sus
posibilidades de provision de servicios ambientales?'. Por lo tanto, cuenta con las condiciones

2l América Latina y el Caribe posee un tercio de las reservas de agua dulce, el 12% de la superficie mundial cultivable, un
tercio de la produccién mundial de bioetanol, cerca del 25% de los biocombustibles y el 13% del petroleo. Cuenta con el
65% de las reservas de litio, el 49% de las de plata, el 44% de las de cobre, el 33% de las de estafio, el 32% de las de
molibdeno, el 26% de las de bauxita, el 23% de las de niquel, el 22% de las de hierro y el 22% de las de zinc. Ademas, la
region concentra el 48% de la produccién mundial de soja y cuenta con el 21% de la superficie de bosques naturales y
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naturales para establecer las bases del cambio estructural hacia la sostenibilidad con innovacién
siempre que adopte las politicas necesarias para concretarlas (Naciones Unidas, 2012).

Muchas economias latinoamericanas han logrado sostener su crecimiento a pesar de la
desaceleracion mundial, lo que abre la oportunidad para reducir brechas en tecnologias
relacionadas con el medio ambiente. Es claro que la mayor parte del gasto en innovacién y
desarrollo y de las patentes para mejorar el medio ambiente (energias renovables, vehiculos
eléctricos e hibridos, eficiencia energética en edificios, tratamiento de aguas y residuos, entre
otras) se concentran en los Estados Unidos, el Japon y Europa, pero también es cierto que la region
ha liderado algunos procesos de innovacion tecnolégica aprovechando sus recursos naturales y su
riqueza ecosistémica, con positivas implicaciones sociales y ambientales (véase el recuadro IL.1).

Recuadro II.1
INNOVACION TECNOLOGICA PARA UN CAMBIO ESTRUCTURAL SOSTENIBLE EN AMERICA LATINA

En el campo de los biocombustibles, uno de los adelantos més importantes en el mundo es la produccién de etanol a partir
de la cafia de azticar. Este tipo de etanol es muy diferente del etanol de maiz y su produccion es mas eficiente, pues requiere
menos iNsumos, es superior en términos energéticos y no deteriora la seguridad alimentaria (BNDES/CGEE, 2008).

En este escenario se destaca el Brasil, cuyo programa de bioetanol de cafa de azlcar presenta resultados interesantes,
desde la investigacion de las variedades de cana de mayor rendimiento, hasta la fabricacion de motores que funcionan con
cualquier mezcla de gasolina y etanol. Las actividades de este pais se fortalecieron a partir del programa nacional
PROALCOHOL en la década de 1970y en la actualidad la industria emplea a unas 500.000 personas. El Brasil se ha vuelto un
referente tecnoldgico, al tiempo que ha generado desarrollos sinérgicos en la biotecnologia de la cafia de azlcar y en la
industria automotriz para acompariar la oferta y la infraestructura de distribucién. Algunas de estas innovaciones se estan
aplicando en otros paises de la regién.

Otro ejemplo es la Comisién Nacional para el Conocimiento y Uso de la Biodiversidad (CONABIO) en México (Sarukhan
y otros, 2011), una institucion que cuenta con un sistema de percepcién remota para la deteccién de incendios forestales. En
1998, un afio extraordinariamente célido a nivel mundial, se perdieron alrededor de 850.000 hectéreas de bosques en ese pais.
En respuesta, a partir de 1999 se implemento el Programa de deteccién de puntos de calor mediante técnicas de percepcién
remota, que se actualiza diariamente. Este mecanismo recibe sefiales satelitales ocho veces al dia para la deteccién de sitios con
anomalias térmicas que generalmente corresponden a incendios. El reporte se envia en forma electrénica y en menos de 40
minutos a los responsables del combate de incendios en cada estado del pais. Esto ha disminuido los dafios por incendios mas
del 30% al combatirlos en sus fases iniciales, lo que reduce el peligro de muerte y los costos. Esta capacidad se ha transferido a
los paises centroamericanos, que se encuentran incluidos en las imégenes satelitales de la CONABIO. Fuera de la region, en
Alemania se ha adoptado esta metodologfa para la deteccion de puntos de calor en Europa.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social
(BNDES)/Centro de Gestion y Estudios Estratégicos (CGEE) (coords.), Bioetanol de cafia de azicar: Energia para el desarrollo
sostenible, Rio de Janeiro, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)/Organizacién de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura (FAO), 2008 e informacidén de la Comision Nacional para el Conocimiento y Uso de la Biodiversidad
(CONABIO) de Meéxico.

En el ejemplo presentado en el recuadro IL.1, asi como en otras destacadas experiencias en la
region, el Estado ha liderado el proceso con una visién de largo plazo?. Para aumentar y acelerar
la difusion tecnoldgica con sostenibilidad es necesario recuperar el papel central de la politica
publica con una vision sistémica. Concretar esta funcién implica modificar las sefiales de precios
para avanzar en el cambio estructural y superar la “modernizaciéon de escaparate”.

abundante biodiversidad (6 de los 17 paises megadiversos del mundo se encuentran en la regién: Brasil, Colombia,
Ecuador, México, Pert1 y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

2 Por ejemplo, en investigaciéon biomédica y biotecnoldgica, uso médico de manufacturas de cobre, experimentacién con
nuevos materiales, bioplasticos, sistematizacion del conocimiento de la biodiversidad, y denominaciones de origen en
el comercio internacional.
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La articulacion de las eficiencias schumpeteriana y keynesiana en los dmbitos econdmico y
ambiental implica cambiar los actuales sistemas de incentivos para modificar la especializacion
productiva de la region, generar nuevos sectores para el desarrollo sostenible y reducir la
vulnerabilidad a las restricciones ambientales del futuro. Esto debe ir acompafado de una
consolidacién de la institucionalidad que supere el enfoque reactivo de la politica ambiental, que
no brinda sefiales de precios adecuadas ni internaliza las externalidades.

Desde la perspectiva de la eficiencia schumpeteriana, la ampliacion de las oportunidades de
inversién en tecnologias limpias (por ejemplo, con bajas emisiones de carbono) puede estimular el
desarrollo econdmico a largo plazo. Una accién intensa y rapida en este campo puede generar
ventajas comparativas a mediano y largo plazo. En caso contrario, las futuras exigencias de los
paises desarrollados, como la reduccién de la huella de carbono, impondran los cambios de una
manera mas desventajosa, costosa y reactiva (Samaniego, 2010). Para que la region aproveche la
transicion global hacia una economia mas amigable desde el punto de vista ambiental tendra que
desarrollar su capacidad industrial, cientifica y tecnolédgica, y estimular la innovacién, mejorando
asi su competitividad sistémica (CEPAL, 2008)%.

En el mercado de bienes y servicios ambientales, la region enfrenta limitaciones tanto para
desarrollar ventajas competitivas por medio de la innovacién y el desarrollo tecnoldgico, como
para alcanzar, aun usando tecnologias maduras, costos competitivos en los procesos productivos y
los servicios. Sin embargo, una region que cuenta con gran diversidad de recursos naturales y
cuyos pueblos originarios poseen amplios conocimientos sobre el uso de la biodiversidad y los
ecosistemas tiene una ventaja competitiva que le permitiria reducir la pobreza, proteger el medio
ambiente y crear sectores internacionales de punta, en la medida en que esas ventajas sean
valorizadas y se proteja su propiedad.

América Latina y el Caribe tiene la oportunidad de cerrar las brechas de infraestructura con
insumos y productos sostenibles, sobre todo en las areas de transporte, agua y saneamiento,
vivienda y energia, contribuyendo asi a mejorar las condiciones de vida de los sectores mas
pobres. Si bien la transicion hacia una infraestructura sostenible es urgente en muchas partes de la
region, esta urgencia se intensifica en las zonas mas vulnerables al cambio climatico?. Pese a que
muchas medidas de construcciéon de infraestructura ambientalmente sostenible son inclusivas y
beneficiosas para los involucrados, los paises enfrentan obstaculos y deficiencias institucionales
para implementarlas®.

2 La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) ha sefialado el potencial de “polos de
crecimiento verde” en los que se promoveria la eficiencia energética, la agricultura y las fuentes de energia renovable,
asi como la inversion extranjera directa con bajas emisiones de carbono (UNCTAD, 2010).

2 La region es muy vulnerable a los desastres naturales, que se intensificaran con el cambio climatico. Los costos de las
consecuencias y de la adaptacion seran importantes, por lo que América Latina y el Caribe se veria beneficiada con una
accion decidida para un acuerdo global que permita la mitigacién de las emisiones, considerando los distintos grados
de desarrollo de los participantes. Reducir las emisiones globales de CO:z a niveles que eviten una crisis climatica de
consecuencias desconocidas para la vida humana y los ecosistemas obligara a cambiar radicalmente los patrones de
produccidn, transporte, consumo, uso de la energia, uso del territorio y planificacién urbana.

% Con frecuencia, las autoridades adoptan soluciones fragmentarias y de corto plazo, en lugar de opciones de
infraestructura mas sostenibles, debido a deficiencias institucionales, redes de proveedores desarrolladas dentro de un
marco reglamentario que no valora las externalidades, altas tasas de interés y de descuento, ciclos politicos breves y
presiones de una poblacidn creciente con necesidades urgentes no satisfechas.
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Los procesos incompletos de urbanizacion también ofrecen oportunidades productivas que
se pueden conjugar con avances en la dimensién ambiental. Ademas, la construccién de ciudades
sostenibles contribuye a lograr un mejor ambiente de negocios, eficiente, competitivo y flexible al
cambio estructural, y trae beneficios sociales que incentivan nuevas formas de demanda?.

En sintesis, la necesidad de transitar hacia un modelo de desarrollo que sittie la igualdad en
el centro de sus acciones y avance en forma simultanea en los ambitos del desarrollo social, el
crecimiento economico y la sostenibilidad ambiental pone a la regién y al mundo ante un
imperativo de cambio. La conformacién de un paradigma que privilegie el desarrollo sostenible
con equidad seria convergente con el cambio estructural si se consolidan politicas activas y
mecanismos efectivos de gestién econémica que reflejen el costo de la degradacién ambiental, la
pérdida de biodiversidad y los altos contenidos de carbono que ponen en riesgo la seguridad
climatica global.

C. Especializacion internacional y crecimiento de largo plazo

1. Crecimiento con equilibrio externo

En el capitulo I se mostrd que, para que el crecimiento sea sostenible en el largo plazo, la dindmica
de las exportaciones e importaciones debe mantener el déficit en cuenta corriente con relacion al
PIB en niveles que no sean explosivos (Moreno-Brid, 2003; Alleyne y Francis, 2008; Thirlwall,
2011). A continuacién se desarrolla la linea causal de ese razonamiento.

La difusion limitada del progreso técnico (a nivel internacional y dentro de la propia
economia en desarrollo, por las razones expuestas en el apartado 1 de la seccién B) genera una
estructura productiva escasamente diversificada, con exportaciones muy concentradas en pocos
productos basicos, sin una internalizacion de las actividades mas intensivas en conocimientos. En
general, si se observan periodos largos, se constata que los bienes en que la regién se especializa
muestran una baja elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones (¢). Esta tendencia de largo
plazo no impide que existan fases mas favorables en el corto plazo, en funcion de la loteria de los
productos basicos.

A la inversa, la escasa diversificacion de la estructura productiva hace que la elasticidad
ingreso de las importaciones (n) sea muy alta. Sobre todo debido a la ausencia de
encadenamientos en su matriz productiva, la regién depende mucho de las importaciones para
invertir y acumular capital. A esta presion sobre las importaciones se suma un comportamiento
muy imitativo en el consumo.

Asi, el determinante mds importante de las elasticidades reside en la forma en que la
estructura productiva es capaz de responder a la demanda interna y a la de origen externo. Una
elevada elasticidad ingreso de las exportaciones (£) frente a la elasticidad ingreso de las
importaciones () corresponde a una estructura productiva que se moldea exitosamente en el
tiempo para atender los mercados o segmentos dinamicos de la demanda mundial y nacional de
bienes y servicios.

% Las ciudades sostenibles cuentan con infraestructura que privilegia el menor contenido de carbono, un transporte
publico de calidad y viviendas que incorporan nuevas tecnologias y tipos de materiales. Ademas, son eficientes en el
uso de agua y energia, asi como en la gestién de desechos, y se planifican considerando las zonas de riesgo frente a
desastres naturales.

91



Cambio estructural para la igualdad: Una vision integrada del desarrollo CEPAL

Ahora bien, si la elasticidad ingreso de las exportaciones es muy baja frente a la de las
importaciones, la relacion entre el déficit en cuenta corriente y el PIB tendera a aumentar cuando la
economia crece a tasas elevadas (McCombie y Thirlwall, 1997; Blecker, 2011). Si bien dicho déficit
puede en algunos casos sostenerse por medio de los ingresos de capital extranjero, en la forma de
inversion directa extranjera, inversion en cartera o flujo de deuda, en el largo plazo un déficit en
cuenta corriente creciente como proporcion del PIB encontrard limites para su financiamiento, sobre
todo en un mundo en que los mercados financieros internacionales son muy volatiles. Por ese
motivo es importante analizar el comportamiento de las elasticidades como un indicador de la
capacidad de crecimiento sin desequilibrios en el frente externo. Cuanto mayor es el cociente entre
las elasticidades, todo lo demas constante, mas rapida es dicha tasa de crecimiento con equilibrio?.

El cociente entre las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones (£/7) tiene

diversos determinantes, entre los que se destacan la estructura productiva, los patrones de
demanda (interna y externa), los patrones tecnoldgicos, la existencia o no de barreras comerciales,
los mecanismos de financiamiento de las exportaciones y las medidas de proteccion arancelaria y
no arancelaria. También el nivel del tipo de cambio real y su volatilidad pueden afectar las
elasticidades, al influir sobre la estructura productiva, sobre todo en el peso relativo de la
produccién de transables frente a los no transables, como se vera en la seccion D de este capitulo.

Interesa resaltar aqui la dimensién estructural subyacente a la evolucién de las
elasticidades: la respuesta de las importaciones al crecimiento y la capacidad de sostenerlas con
una expansion igualmente dindmica de las exportaciones —capaces de arrastrar al resto del
aparato productivo en una pauta de elevado crecimiento—, estd asociada a la eficiencia dindmica
de la economia, esto es, a la complejidad, diversificacién e intensidad de conocimientos de la
matriz productiva. Para lograr una matriz con elevada eficiencia dinamica se necesitan politicas
industriales que aprovechen los espacios de accion que los paises pueden usar para fortalecer sus
capacidades enddgenas de crecimiento (Cimoli y Porcile, 2011) (véase el anexo 1.2).

Desde la perspectiva de este documento, hay una secuencia légica que parte de la idea de
que es necesario internalizar las actividades y los sectores de mayor intensidad en conocimientos,
y que la reduccién de las asimetrias tecnolégicas y de productividad con el resto del mundo
requiere la transformacion paralela del conjunto de bienes y servicios que la economia produce.
Este proceso de transformacion de la estructura productiva amplifica las posibilidades de
especializacidn internacional sobre la base del comercio intraindustrial®®. Inversamente, una muy
alta concentracion en la produccion de pocos bienes homogéneos, de baja intensidad en
conocimientos, reduce los espacios de la especializacién. La mayor intensidad en conocimientos
de una estructura productiva no sustituye el comercio, sino que lo amplia, y potencia los
beneficios de la especializacion.

%7 Véase Rodriguez (1977) y Thirlwall (1979). Thirlwall (2011) ha observado que esta relacién ya habia sido sefialada, en
un contexto estatico, por Roy Harrod.

28 A comienzos de los afios sesenta, la CEPAL advirti6 sobre la necesidad de diversificar las exportaciones, sobre todo de
manufacturas. Prebisch (1986, pags. 212-213) recuerda que la primera critica a un proteccionismo exagerado data de
1961, en su documento Economic Development, Planning and International Cooperation. Ese afio, Prebisch (1961) observo que
“la industria se ha orientado exclusivamente a la substituciéon de importaciones en desmedro de las posibilidades de
exportacion, tanto de productos industriales como de nuevos productos primarios. El mercado comun constituye una
solucion parcial de este problema [...] El desarrollo de las exportaciones industriales entre los paises latinoamericanos
llevara a la rebaja de los costos de produccién y dara a ciertas industrias posibilidades de exportacién al resto del
mundo. Una politica de estimulo y la cooperacién de los grandes centros podrian acentuar ese movimiento”.
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2. Evolucion de las elasticidades y estructura productiva

A continuacion se estudian los cambios de las elasticidades ingreso de las exportaciones e
importaciones a lo largo del tiempo en diversas subregiones y economias de la regién. En
primer lugar, se analizan los casos de América del Sur y Centroamérica. Posteriormente, se
estudian las tres mayores economias de América Latina (Argentina, Brasil y México) con otra
metodologia —el modelo multisectorial de Araujo y Lima (2007) y Gouvea y Lima (2010)—, que
permite relacionar las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones con el cambio
estructural. El modelo multisectorial tiene dos ventajas importantes: i) permite observar las
diferencias que existen entre los distintos sectores (clasificados de acuerdo con la intensidad en
conocimientos) en cuanto a las elasticidades ingreso de la demanda, y ii) permite analizar el
efecto de los cambios de la estructura de las exportaciones e importaciones sobre la elasticidad
ingreso de la demanda agregada®.

a) Elasticidades en las subregiones

En América del Sur se observan incrementos significativos de la elasticidad ingreso de las
importaciones en tres momentos diferentes (véase el grafico IL.5). El primer momento
corresponde al primer ciclo de endeudamiento, asociado a la gran liquidez internacional de la
segunda mitad de los afos setenta. En el capitulo I se discutieron las caracteristicas de este ciclo,
asi como los efectos de la entrada de capital sobre el tipo de cambio y la estructura productiva.
Como se vera mas adelante, los cambios en la estructura productiva, en particular la pérdida de
sectores transables como resultado de la apreciacion del tipo de cambio y de su volatilidad, se
tradujeron en una matriz productiva mas débil, con niveles mas altos de elasticidad ingreso de
las importaciones.

En los afios ochenta, la crisis de la deuda y las depreciaciones que la siguieron —junto
con la caida de la inversién— contrajeron las importaciones a niveles muy bajos. Sin embargo,
a finales de esa década y comienzos de la siguiente, al regularizarse el acceso de la regién a los
créditos externos (y en el marco de un nuevo ciclo de apertura comercial, apreciacion
cambiaria en algunos paises y mayor oferta de capitales externos), tuvo lugar un nuevo
incremento de la elasticidad ingreso de las importaciones, ain mas alto que el observado en
los afos setenta. Si bien es dificil encontrar la causa principal de un aumento tan marcado, la
capacidad interna de produccion venia muy golpeada desde la década perdida y no estaba en
condiciones de responder al crecimiento econdmico como en el pasado. Mas especificamente,
debido a la caida de la inversidn en los afios ochenta, la capacidad de la oferta interna en los
afios noventa era mas baja, no solo en términos de la capacidad instalada, sino también de los
niveles tecnoldgicos necesarios para competir en un mundo en que el progreso técnico se
habia acelerado.

?  Para hacer el andlisis por sector de la composicién de las exportaciones e importaciones, requerido por el modelo
multisectorial, se usan los datos de la Base de datos estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE) de las
Naciones Unidas, que contiene informacién para el comercio de bienes, pero no de servicios. No obstante, en diversos
paises, no considerar la balanza de servicios puede generar distorsiones importantes al estudiar la vulnerabilidad
externa. Por ese motivo, las elasticidades de América del Sur y Centroamérica se estimaron, en primer lugar, utilizando
la metodologia de regresiones recursivas propuesta por Pacheco y Thirlwall (2007), sobre la base de las estadisticas de
exportaciones e importaciones de bienes y servicios de la base de datos CEPALSTAT.
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Gréfico 1.5
AMERICA DEL SUR: EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD INGRESO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES,
PROMEDIOS MOVILES, 1962-2007
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea]
http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp/.

La elasticidad ingreso de las exportaciones en general se encuentra por debajo de la
elasticidad ingreso de las importaciones, pero al final del periodo se recupera rapidamente, de
forma que la relacién entre ambas elasticidades supera la unidad. Es importante mencionar la
ausencia de politicas industriales en la mayoria de los paises de Ameérica del Sur desde los afios
noventa, como un factor limitante para una mayor diversificacion de la producciéon y la
exportacion de bienes y servicios.

La caida de la elasticidad ingreso de las importaciones en los afios ochenta y fines de los
anos noventa no fue resultado de mayores encadenamientos internos ni de una diversificacion
hacia sectores mas intensivos en conocimientos. Por el contrario, reflejo contracciones de la
inversion y el consumo para afrontar los servicios de la deuda. Esto implicé un costo en términos
de acumulacién de capital fisico, humano y tecnoldgico que comprometié el vigor del ciclo
expansivo posterior.

Una alta elasticidad ingreso de las importaciones solo debe ser motivo de preocupacion si
no tiene como contrapartida un valor elevado de la elasticidad ingreso de las exportaciones. Lo
que interesa es la relacion entre ambas variables. Un rapido aumento de las importaciones debe ir
acompanado de una respuesta de las exportaciones para evitar que se acumulen desequilibrios; en
particular, debe buscarse la estabilidad de la relacidn entre el déficit en cuenta corriente y el PIB.
Cuando se trata de obtener los beneficios potenciales que ofrece el comercio internacional por
medio de rendimientos crecientes, tecnologia y conocimientos, el mejor escenario para un pais es
mantener, al mismo tiempo, un marcado crecimiento de las importaciones y de las exportaciones,
compatible con el equilibrio externo de largo plazo.

No obstante, este patréon virtuoso de insercidén externa no es el que se observd en
América del Sur. Con excepcion de un breve periodo hacia finales de los afios ochenta y la
primera mitad de los afios noventa, la elasticidad ingreso de las exportaciones se mantuvo por
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debajo de la elasticidad ingreso de las importaciones. Como resultado, la relaciéon entre ambas
elasticidades fue, en general, inferior a la unidad. Hacia el final del periodo, los nuevos
patrones de demanda que surgieron de la expansion asiatica, y principalmente china,
favorecieron a los exportadores de recursos naturales. Con ello se elev¢ la elasticidad ingreso
de las exportaciones y mejord el cociente de elasticidades, que se aproximoé a la unidad a
finales de la década de 2000.

En el caso de Centroamérica, se noté una mejora significativa de la elasticidad ingreso
de las exportaciones en los anos sesenta, en el marco del proceso de integracion regional.
Posteriormente, hubo una marcada caida del cociente de elasticidades en la década de 1970, a
medida que el mercado mundial se mostré menos dinamico y mas proteccionista, y el proceso
de integracion regional paso por una etapa de estancamiento y, en algunos casos, de retroceso.
Desde mediados de los afios ochenta se produjo un notorio aumento de la elasticidad ingreso
de las importaciones y posteriormente de las exportaciones. La elasticidad ingreso de las
exportaciones aument6 mas intensamente, de forma que en la década de 2000 el cociente entre
ambas elasticidades super6 la unidad. La razén de este cambio radica en una mayor
diversificacion de la estructura productiva de Centroamérica, en que se destaca especialmente
el ensamblaje en zonas francas, otras exportaciones agropecuarias no tradicionales e
inversiones en diversos servicios, como el turismo®. Mientras tanto, un choque de signo
contrario se generd por la caida de los términos de intercambio asociada a los precios mas
elevados de los recursos naturales y a la competencia asiatica en los productos intensivos en
mano de obra.

Gréfico 1.6
CENTROAMERICA: EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD INGRESO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES,
PROMEDIOS MOVILES, 1962-2007
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea]
http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp/.

3  Si bien en las estadisticas de comercio no se registran las remesas de los emigrantes centroamericanos en los Estados
Unidos, han ido ganando importancia en la balanza de pagos.
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En resumen, la combinacion de las transformaciones en la economia mundial y las politicas
adoptadas a nivel interno ha ido modificando las elasticidades ingreso de las exportaciones e
importaciones a lo largo del tiempo. En América del Sur, la elasticidad ingreso de las
exportaciones permanecid por debajo de la elasticidad ingreso de las importaciones hasta
mediados de la década de 2000. En Centroamérica hubo una mayor diversificaciéon de las
exportaciones con efectos favorables sobre el cociente de elasticidades, que superd la unidad desde
finales de los afios noventa.

b) Cambios paralelos en la estructura productiva

Las tendencias anteriores se vinculan con cambios en la estructura productiva que
condicionan las elasticidades. Esto se ilustra a continuacién por medio de dos indicadores ya
usados en la seccion anterior: la productividad relativa con relacién a los Estados Unidos y el
numero de patentes por milléon de habitantes. Dos aspectos llaman la atencion al observar la
evolucion de la productividad laboral relativa de América Latina en comparacién con la de los
Estados Unidos (véase el grafico 11.7).

Gréfico 11.7
AMERICA LATINA: PRODUCTIVIDAD LABORAL RELATIVA RESPECTO DE LOS ESTADOS UNIDOS, 1980-2010
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea]
http://websie.eclac.cl/sisgen/Consultalntegrada.asp/; Banco Mundial, World Development Indicators (WDI) [base de
datos en linea] http://databank.worldbank.org/; Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), The
Labour Force Survey (MEI) [base de datos en linea] http://stats.oecd.org/, 2012.

El primer factor destacable es la tendencia declinante de la productividad laboral relativa
hasta 2004. En ese periodo, la region perdi6 terreno con relacion a los Estados Unidos. Esto ocurrid
tanto en América del Sur como en Centroamérica. La recuperacién a partir de 2004 es alentadora,
pero adun muy débil. En parte de la literatura econdmica se argumenta que cierto grado de rezago
tecnoldgico inicial puede ser favorable para un pais, porque abre oportunidades de difusién y
convergencia por medio de la imitacion de la tecnologia ya existente. Sobre la base de los datos de
la region puede concluirse que esta difusion no ha ocurrido con la intensidad necesaria para
reducir la brecha de productividad. En realidad, predominan los rendimientos crecientes
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asociados a la innovacion tecnoldgica en los paises avanzados, lo que hace que estos amplien su
ventaja frente a las economias de menor nivel tecnoldgico. Como ya se indicd, la imitaciéon no es
un proceso sencillo y pasivo, sino que exige ingentes esfuerzos de inversion en aprendizaje que no
se han producido en la region, o por lo menos no con la intensidad necesaria para reducir brechas.

El segundo aspecto relevante es que la tendencia declinante de la productividad relativa no
es lineal. En los periodos de crisis (afios ochenta y quinquenio 1998-2002) se registraron caidas de
las que las economias no lograron recuperase. En un mundo donde la tecnologia avanza
rapidamente, las crisis prolongadas con baja inversion significan mas que un revés temporal y
puede ocurrir que el pais rezagado no retorne a los niveles de la brecha anteriores a la crisis. En el
grafico II.7 se observa que las recuperaciones posteriores a las crisis no alcanzaron los niveles
previos de productividad, lo que generd la mencionada tendencia declinante de la productividad
relativa. La recuperacion lograda después de 2004 revela las fuerzas positivas de Kaldor-Verdoorn
en funcionamiento, pero el terreno a recuperar es muy extenso.

En lo que respecta al nimero de patentes por millén de habitantes, se registra una tendencia
positiva desde fines de los afios noventa, mas clara en América del Sur (véase el grafico I1.8). De
todas formas, ese aumento es mucho menor que el que se observa en otras regiones del mundo,
sobre todo en Asia. No se incluyeron en el grafico las patentes obtenidas por la Republica de
Corea en el mismo periodo debido a la gran diferencia de valores que existe a favor de ese pais.
Basta mencionar que a principios de los afios ochenta, la Reptiblica de Corea registraba la tercera
parte de las patentes por millon de habitantes que tenia México, en 1990 tenia mas de 10 veces el
valor que ostentaba México y a finales de la década de 2000 ese nimero era superior a 350 veces®.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINA: NUMERO DE PATENTES POR MILLON DE HABITANTES, 1980-2011
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Patentes y Marcas
de los Estados Unidos (USPTO).

3 Ya se mencionaron los sesgos de la variable nimero de patentes por millén de habitantes como indicador de
capacidades tecnoldgicas. De todos modos, su movimiento confirma, de forma mucho mas acentuada, la evolucién de
la productividad relativa.

97



Cambio estructural para la igualdad: Una vision integrada del desarrollo CEPAL

La paradoja de la Reina Roja se cumple rigurosamente: se debe correr para permanecer en el
mismo lugar. América Latina no ha corrido a la velocidad suficiente y los indicadores de
estructura, productividad y aprendizaje asi lo revelan.

La tendencia declinante de la productividad relativa en Centroamérica y el bajo niimero de
patentes refleja el hecho de que el aumento del cociente entre las elasticidades en esa subregion se
deriva, en buena medida, de las exportaciones de zona franca, que generan pocos encadenamientos
productivos y tecnolégicos con el resto de la economia. La diversificacion tuvo un efecto positivo en
las exportaciones de Centroameérica, pero persiste un gran desafio para las politicas industriales. Un
reto similar enfrenta América del Sur, donde la mejoria del cociente de elasticidades al final del
periodo tampoco reflejaba un proceso enddgeno de construccion de capacidades, sino que era el
resultado de nuevos patrones de demanda mundial que dinamizaron los mercados de bienes
tradicionales de exportacion de esta subregion. En otras palabras: el cociente de elasticidades mas
alto en América del Sur es el resultado del proceso endogeno de construccién de capacidades y
convergencia de las economias asiaticas —no de las latinoamericanas—, que redefinieron, por lo
menos temporalmente, el mapa del comercio global, en un sentido que benefici6 a los exportadores
de recursos naturales de la regién. América del Sur ain debe responder al desafio de transformar
estos impulsos dindmicos exdgenos de la demanda asidtica en un proceso endogeno de
transformacion productiva que internalice y otorgue permanencia a las fuerzas del desarrollo.

c) Argentina, Brasil y México: modelo multisectorial

El andlisis de los agregados no revela adecuadamente el vinculo entre el cambio estructural
y las elasticidades. Este vinculo puede mostrarse mas claramente por medio de sus efectos sobre la
composicion del comercio. En esta subseccion se analizan los casos de la Argentina, el Brasil y
México, las tres mayores economias de la regién, utilizando un modelo multisectorial en que los
bienes se dividen (de acuerdo con la tradicional clasificaciéon de Lall, 2000) en cinco grupos:
productos primarios o basicos, manufacturas basadas en recursos naturales, manufacturas de baja
tecnologia, manufacturas de mediana tecnologia y manufacturas de alta tecnologia (Gouvea y
Lima, 2010; Jayme, Moreira y da Cunha, 2007). Como se ha sefialado en la literatura, se reconoce
que esta clasificacion presenta limitaciones y sesgos importantes. Aun asi, los resultados son
sugestivos y ayudan a entender mejor las bases estructurales de la vulnerabilidad externa. El
andlisis muestra elementos en comun en las tres economias, pero también divergencias
importantes. A continuacion se detallan los elementos en comun.

El primero es que en los sectores de mediana y alta tecnologia las elasticidades ingreso de la
demanda de exportaciones son mas elevadas que en los otros sectores (véanse el cuadro IL.5 y el
anexo 1.3). Este resultado es compatible con la idea de que las eficiencias keynesiana (o de
crecimiento) y schumpeteriana van juntas. Las elasticidades mas bajas son las de los productos
basicos, mientras que las elasticidades de las manufacturas intensivas en recursos naturales son,
en promedio, muy similares a las elasticidades de las manufacturas de baja tecnologia. Los
cambios en las elasticidades ingreso de las exportaciones se asocian a aumentos de los sectores de
media y alta tecnologia en las exportaciones totales. La evolucion de las elasticidades ingreso de
las exportaciones y de las importaciones (y su razon) y la composicion de las exportaciones e
importaciones segun los cinco grupos de productos, para tres paises de la region y dos paises de
referencia pueden verse en el anexo 1.4 de este documento.
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Cuadro I1.5
ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO: ELASTICIDAD INGRESO DE LAS EXPORTACIONES, POR SECTOR,
PROMEDIO 1962-2008°

Manufacturas Manufacturas  Manufacturas
Productos Manufacturas de . .
Sector . basadas en . . de mediana de alta Otros  Promedio
basicos baja tecnologfa . .
recursos naturales tecnologia tecnologia
Argentina 0,70 1,05 0,95 1,72 1,48 0,90 1,13
Brasil 0,75 1,41 1,26 1,91 2,15 1,54 1,50
México 1,30 1,22 1,54 2,27 2,03 1,31 1,61
Promedio 0,92 1,23 1,25 1,97 1,89 1,25 1,41

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a

Las elasticidades se estiman a partir de regresiones de cointegracion.

El segundo aspecto comun es el significativo aumento de las elasticidades ingreso de la
demanda de importaciones en los afios noventa por los motivos ya analizados: abandono de las
politicas anteriores de cambio estructural sin la puesta en practica de un nuevo conjunto de
politicas industriales, rdpida liberalizacion comercial con apreciaciéon cambiaria y efectos de la
caida de la inversion sobre la estructura productiva durante la década perdida.

Al mismo tiempo, existen diferencias importantes entre los paises que se explican por la
adopcién de politicas industriales y macroecondmicas distintas durante algunos periodos. Un
ejemplo son las politicas implementadas en los tres paises durante los afios setenta. En la Argentina
se realizo un primer intento de liberalizacién comercial y financiera en el periodo comprendido entre
1976 y 1981, que se interrumpi6 con la crisis de la deuda, mientras que en el mismo periodo en el
Brasil se avanzé en la sustitucion de importaciones y la promocion de exportaciones®. Lo ocurrido
en México en la década de 1970 se presenta como un caso intermedio, ya que no se profundizaron en
ese pais politicas sustitutivas, pero tampoco se adopt6 una politica de liberalizacién como la de la
Argentina. Ademas, el descubrimiento de grandes yacimientos de petréleo permitié que el pais se
volviera un importante exportador de este producto en la segunda mitad de los afios setenta.

También hay diferencias importantes en la década de 1990. Entre 1990 y 2002, se adoptd en
la Argentina un régimen de tipo de cambio fijo en combinacion con la liberalizacién comercial. E1
tipo de cambio real registré una fuerte apreciacion, lo que obligo al sector de bienes transables a
realizar un gran ajuste (que en el capitulo I se llamd ajuste defensivo). En el Brasil, el tipo de
cambio también se aprecié durante el Plan Real (1994-1999), pero en menor medida, ya que el pais
adoptd un régimen cambiario mas flexible. Ademas, a pesar de que en el Brasil, como en otros
paises de la regién, la politica industrial perdié terreno, en los afios noventa se mantuvieron
algunos instrumentos de politica, como el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(BNDES). Todos esos factores ayudaron a evitar una caida del cociente de elasticidades tan
pronunciada como la que se observé en la Argentina en los afios noventa. En el caso de México, la
variable que marca una diferencia con la trayectoria de la Argentina y el Brasil es la participacion
del pais en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) desde 1994. El esfuerzo

%2 En respuesta al primer choque del petréleo y la recesiéon mundial, a partir de 1974 se adoptd en el Brasil una politica de
profundizacién de la industrializacién sustitutiva en el marco del llamado Segundo Plan Nacional de Desarrollo (II
PND). El pais aproveché la abundante oferta de crédito internacional de la segunda mitad de los afios setenta para
realizar grandes inversiones, con el objeto de implantar los sectores de bienes intermedios y bienes de capital, muy
intensivos en capital y escala.
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de ajuste fue muy significativo y dio lugar a un aumento de la elasticidad de las exportaciones e
importaciones, impulsado por los regimenes especiales de importacién para la exportacion. Como
la respuesta de las importaciones fue menos intensa, en los afios noventa se registré6 un aumento
de la relacion de elasticidades.

Finalmente, el comportamiento de la elasticidad ingreso de las exportaciones e importaciones
también muestra trayectorias diferentes en la década de 2000. Hacia el final del periodo, se aprecia
una tendencia al aumento de la elasticidad ingreso de las exportaciones en la Argentina y una caida
en el Brasil. Esto podria explicarse por la tendencia mas fuerte a la apreciacion en el Brasil, con sus
consecuentes efectos, entre periodos, de caida de la produccion de bienes que compiten con las
importaciones. En México es visible el movimiento hacia las exportaciones de zona franca, con una
elevacion significativa de la elasticidad ingreso de las exportaciones. De todas formas, no debe
olvidarse que los encadenamientos productivos de estas exportaciones con la economia mexicana
son débiles, lo que reduce su impacto positivo sobre el crecimiento.

Es interesante comparar estos resultados con los de dos paises asiaticos: Malasia y la
Reptiblica de Corea (véase el anexo 1.4). Puede observarse claramente el rapido aumento en el
tiempo de las exportaciones de mayor tecnologia y, en paralelo, el incremento de la relacién entre
las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones. El cociente entre las elasticidades es
superior a 3,5 en Malasia y se aproxima a 4 en la Republica de Corea, mientras que en la Argentina
nunca llega a la unidad y en el Brasil alcanza valores ligeramente superiores a la unidad (véase el
grafico I1.9).

Gréfico 11.9
ARGENTINA, BRASIL, MALASIA, MEXICO Y REPUBLICA DE COREA: COCIENTE
ENTRE ELASTICIDADES®, 1962-2009

—Brasil *==Argentina Rep. de Corea

México ---Malasia

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la Base de datos estadisticos sobre el comercio de
mercaderfas (COMTRADE) de las Naciones Unidas y de World Development Indicators del Banco Mundial.

a

El cociente entre las elasticidades es igual a la elasticidad ingreso de las exportaciones dividida por la elasticidad ingreso de las
importaciones.
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En suma, la estimacién de las elasticidades ingreso de las exportaciones e importaciones refleja
cambios en el peso de los sectores de la economia clasificados segin su intensidad tecnolodgica. Por otra
parte, el cambio estructural redunda en que la composicién de las exportaciones e importaciones se
altere con el tiempo, redefiniendo las elasticidades ingreso del conjunto de la economia, que son un
promedio ponderado de las distintas elasticidades sectoriales. Los cambios de composicién son el
resultado de la forma en que los choques externos y las politicas interactiian, modificando el patrén de
especializacion. En ese sentido, los paises de la region muestran trayectorias distintas, que se vinculan
con la diversidad de sus politicas industriales y macroecondmicas, asi como de sus instituciones. En el
largo plazo, un aumento de la relacion entre elasticidades estara asociado a un mejor desempeno, y la
comparacion de los paises asiaticos con las tres mayores economias de la region confirma esta vision.
Mientras tanto, los resultados deben interpretarse con cuidado. La tasa de crecimiento compatible con
el equilibrio externo de largo plazo incluye variables que no se encuentran estrictamente ligadas al
comercio y la presencia de exportaciones desde una zona franca puede inducir a una apreciacion
erronea de las capacidades tecnologicas efectivamente existentes en la estructura.

D. Tipo de cambio real y patron de especializacion

Los choques de balanza de pagos afectan la dinamica macroecondmica y el crecimiento de
diversas formas, entre las que se destacan: la apreciacion del tipo de cambio durante el auge de
ingresos de capital y de los productos basicos; la drastica depreciacion (overshooting) en la crisis,
con la consecuente elevacion de la volatilidad del cambio (y los cambios de las rentabilidades
relativas); el comportamiento prociclico del crédito y de la tasa de interés; los efectos del ajuste
microecondmico sobre las trayectorias de aprendizaje; y los efectos del ajuste sobre la tasa de
utilizacion de la capacidad instalada y el empleo.

Estos factores seran objeto de una discusion mas profunda en los préximos capitulos.
Mientras tanto, en este apartado se discute una variable que cumple un papel muy importante en
la definicion del patrén de especializacion y la direccion del cambio estructural: el tipo de cambio
real (Cimoli, 1992)%. Este papel ha sido destacado recientemente en la literatura sobre crecimiento
y cambio estructural (McMillan y Rodrik, 2011; Léopez y Cruz, 2000; Frenkel y Taylor, 2006;
Frenkel y Ros, 2006; Bresser-Pereira y Gala, 2008; Frenkel y Rapetti, 2011). El nivel del tipo de
cambio real y su estabilidad tienen efectos que no son neutrales entre sectores. Existen dos razones
por las que un tipo de cambio real mas alto puede favorecer a los sectores productores de bienes
con un contenido relativamente mas alto en conocimientos. La primera es que favorece los bienes
y servicios transables, muchos de los cuales tienen un contenido tecnolégico mas elevado que los
bienes y servicios no transables que predominan en las economias en desarrollo, donde el
comercio y los servicios personales menos calificados tienen un peso importante. La segunda
razon esta relacionada con las bases de la competitividad de los distintos bienes. Los bienes
intensivos en recursos naturales se exportan aun con tipos de cambio muy bajos, ya que su
competitividad depende principalmente de la dotacion de recursos. Por el contrario, en los
sectores en que la competitividad depende de capacidades tecnologicas y en aquellos donde existe
una brecha de productividad que no favorece a las empresas de la region, el tipo de cambio real es
decisivo. Un tipo de cambio real competitivo y estable permitiria la aparicion de nuevos sectores

3 En esta seccidn, el tipo de cambio real (TCR) se define como TCR = P*e/P, donde P* es el nivel de precios internacional,
e es el tipo de cambio nominal (ddlares por unidad de moneda nacional) y P es el nivel de precios de la economia. En el
capitulo IV se discutirdn y utilizaran las distintas definiciones del tipo de cambio real. En este apartado se usara el TCR
bilateral con los Estados Unidos, tal como en las Penn World Tables que publica la Universidad de Pennsylvania.
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en actividades en que existen asimetrias tecnoldgicas (si estas no son demasiado elevadas)®. Por
altimo, en la literatura se muestra que la estabilidad del tipo de cambio ejerce un papel importante
en el crecimiento (Schnabl, 2007)®. Una alta volatilidad agudiza la incertidumbre y deprime la
inversidn, sobre todo en bienes transables. Las variaciones bruscas y frecuentes del tipo de cambio
son una barrera a las altas inversiones necesarias para establecerse en los mercados externos.

A continuacion se presentan los resultados de dos ejercicios econométricos cuyos detalles se
presentan como anexo a este documento (véase el anexo L5). El primero consiste en tres regresiones de
panel dindmico para 111 paises en el periodo comprendido entre 1965 y 2005 usando como variable
dependiente la concentracion de las exportaciones, medida de tres formas diferentes, segtin los indices
de Gini (IG), Thail (IT) y Herfindahl (IH). En el segundo ejercicio, para 110 paises y en el mismo
periodo, se usd como variable dependiente el peso de los sectores de mediana y alta tecnologia (segiin
la clasificacion de Lall) en las exportaciones totales. Como variables independientes se utilizaron el
nivel del tipo de cambio real y un conjunto de variables de control, entre las que se incluyen el acervo
de capital fisico, el capital humano y la influencia de la dotacién de recursos naturales, captada por
medio de indicadores de los acervos de recursos agricolas, energéticos y minerales. De esa forma, la
discusion sobre el papel del tipo de cambio real se hace en conjunto con la de los efectos de la dotacion
de factores, como tradicionalmente ha sido propuesto por la teoria del comercio internacional. Mas
aun, incluir una variable indirecta (proxy) para recursos naturales permite evaluar si existe 0 no una
“maldiciéon” de dichos recursos desde el punto de vista de la diversificacion.

Ademas, entre las variables de control se incluyé el PIB per capita de la economia, como
proxy del nivel de eficiencia, y el grado de apertura de la economia ((X+M)/PIB) para controlar el
efecto de posibles politicas proteccionistas o de otras barreras al comercio que pudieran afectar la
composicion de los flujos del comercio. La proxy para el nivel de apertura comercial también
contribuye a aislar los efectos del tamarfio del pais, ya que los paises mas grandes tienden a tener
un coeficiente mas bajo. Las principales conclusiones son las siguientes.

e La diversificacion exportadora respondio de forma positiva al nivel del tipo de cambio
real. En todas las especificaciones del modelo, y para todos los indicadores de
diversificacion utilizados (IG, IH, IT), se registra un efecto favorable y significativo del tipo
de cambio real sobre la diversificacion exportadora (menores valores de los indices de
concentracion IG, IH e IT). Por lo tanto, se esta frente a un resultado sumamente robusto3.

¢ La intensidad tecnolédgica de las exportaciones (reflejada en el peso de los sectores de
mediana y alta tecnologia en las exportaciones totales) también respondié de forma
positiva al tipo de cambio real. Como el resultado anterior, este fue robusto a distintas
especificaciones del modelo.

¢ Las dotaciones de factores de produccién acumulables, como el capital humano y el capital
fisico, estimularon una mayor diversificacion exportadora y un mayor peso de las
exportaciones intensivas en tecnologia. Esto se relaciona con una mayor capacidad de oferta

3 La evidencia empirica tiende a confirmar que el tipo de cambio real cumple un papel en la diversificacion y el
contenido tecnolégico de las exportaciones. Por ejemplo, Freund y Pierola (2008) enfatizan el papel del tipo de cambio
en el surgimiento de nuevas lineas de exportacién, que a su vez estan asociadas a periodos de aceleraciéon del
crecimiento. Eichengreen (2008) concluye que el tipo de cambio real competitivo permite “dar un impulso al
crecimiento, al estimular la reasignacién de recursos hacia actividades manufacturaras, con aumentos inmediatos de
productividad”. Sekkat y Varoudakis (2000), Berg y Miao (2010) y Rodrik (2008) informan resultados similares.

% Véase también Eichengreen y Leblang (2003).

3%  Los resultados coinciden con CEPAL (2007), aunque en este tltimo estudio se usan otros indicadores.
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de bienes, con el dominio de tecnologias y con el alcance de las escalas requeridas por el
proceso productivo en una amplia variedad de bienes industriales. Debe observarse, sin
embargo, que los efectos de las variables de control que representan los factores
acumulables no fueron robustos a todas las especificaciones.

e Las regresiones muestran que el componente inercial o de dependencia de la trayectoria
pasada ejerce un papel importante en la diversificacién. Cuanto mas concentradas son las
exportaciones en el momento inicial, mayor sera la tendencia a que lo sean en el periodo
siguiente; cuanto mas elevado es el peso de los sectores de mediana y alta tecnologia en el
momento inicial, mayor sera su presencia en el periodo siguiente. El peso del componente
inercial confirma la persistencia del patrén de especializacion en el tiempo y es consistente
con la idea de que los choques de corto plazo tienen efectos prolongados. La tesis de que
existe rigidez en las capacidades, los patrones de especializacion y el cambio estructural es
muy fuerte en la tradicion evolucionista en teoria del progreso técnico. La evidencia
encontrada es favorable a tal percepcién y envia un mensaje claro en relacién con las
politicas, ya que enfatiza el papel que ellas cumplen en corregir situaciones de baja
diversificacién. Las politicas son necesarias para contrarrestar las fuerzas endogenas que
tienden a reproducir el patrén anterior.

e La dotacion de recursos naturales —tierra arable, recursos energéticos y minerales por
habitante— tendid a reducir la diversificacion y el peso de los sectores de alta y mediana
tecnologia en las exportaciones totales. Pero en el caso de los minerales y la agricultura,
este efecto desaparece cuando se incluye el capital humano como variable de control
(esto no ocurre en el caso de los recursos energéticos).

(Como se interpreta el resultado del efecto ambiguo de los recursos naturales sobre la
diversificacion y sobre la intensidad en conocimientos de las exportaciones? Este efecto puede leerse a
la luz de la discusién desarrollada en la seccion anterior, donde se argumenta que los recursos
naturales no son en si mismos una maldicién o una bendicion. Solo tienen efecto negativo cuando
reducen la dotacién de capital humano de una economia, esto es, cuando sus rentas no se destinan a
actividades de aprendizaje y capacitacion. Por el contrario, cuando se incluye la dotacion de capital
humano entre las variables independientes (y se aisla su efecto), la influencia negativa de la dotacién
de tierra arable sobre la diversificacion y el contenido de conocimientos de las exportaciones se vuelve
positiva. De la misma forma, el efecto negativo de la dotacion de minerales sobre esas mismas
variables deja de ser significativo cuando se aislan los efectos de la dotacion de capital humano. En
otras palabras: el efecto negativo de los recursos naturales solo se verifica cuando estos tienen un
efecto negativo sobre la acumulacion de capacidades, en particular sobre el capital humano.

El uso del tipo de cambio real como instrumento de politica puede generar problemas en otros
frentes. Un aumento del tipo de cambio real no es siempre favorable al crecimiento. Un primer
aspecto que es necesario considerar es que no todos los paises pueden depreciar el cambio en
términos reales al mismo tiempo. Se trata de un instrumento util para economias en desarrollo
durante un cierto periodo y dentro de ciertos margenes, pero impone costos al resto del mundo, con
los riesgos —visibles en la actualidad — de guerra cambiaria, sobre todo cuando economias de gran
tamafio recurren a desvalorizaciones competitivas. Un juego de suma positivo para todos los paises
requiere politicas coordinadas de expansiéon a nivel global. Sin una expansion coordinada, que
distribuya de forma proporcional los costos de los ajustes entre paises con saldos positivos y
negativos en su comercio, se generaran tensiones en las relaciones comerciales que pueden llevar,
como respuesta defensiva, a la adopcién de practicas proteccionistas (Cimoli, Dosi y Stiglitz,2009).
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Un segundo aspecto que debe tenerse en cuenta es que un aumento del tipo de cambio real
con frecuencia se asocia a una caida del salario real. La depreciacién del cambio favorece la
competitividad al reducir el costo unitario del trabajo, bajando los salarios reales, dados los niveles
de productividad. Asi, por lo menos en el corto plazo, una politica que apuesta a mantener un tipo
de cambio real competitivo puede comprometer los objetivos de equidad de la politica econdmica.
En el mediano plazo, otros efectos se hacen presentes: i) la posibilidad de que la expansion de las
exportaciones genere procesos de aprendizaje, inversién y economias de escala que eleven la
competitividad, aun con aumentos del salario real sostenidos en el tiempo, y ii) un aumento
significativo de los niveles de empleo formal que, al retirar a una parte de los trabajadores de la
informalidad y la subsistencia, tenga como resultado un aumento de la participacion de los
trabajadores en el ingreso nacional. Ahora bien, estos efectos de mediano y largo plazo sobre la
productividad, y la mejoria de los salarios reales, se percibirdn antes si existen politicas industriales
que potencien los procesos de aprendizaje e inversion. Las politicas estructurales son necesarias para
que la trayectoria de crecimiento del producto y del empleo sea menos dependiente del nivel del
tipo de cambio real. Este tema se discute en detalle en el capitulo VI.

Esto puede resumirse de la siguiente forma: las politicas industriales sin un tipo de cambio
real competitivo podran lograr la conquista de los mercados externos y de sus beneficios en
términos de escala y productividad, pero las politicas que solo apunten al tipo de cambio real
como sostén de la competitividad conduciran a largos periodos de competitividad espuria y a la
persistencia de altos niveles de desigualdad. Se vuelve asi al tema, ya tratado en el capitulo I, de la
importancia de que las politicas macroeconémicas y de cambio industriales actiien de consuno
para sostener un patron virtuoso de crecimiento.

Un tercer y ultimo factor que es preciso tener en cuenta en el manejo del tipo de cambio real
son los posibles efectos inflacionarios. Las economias con un tipo de cambio real mas alto tienden
a crecer mas, pero al mismo tiempo muestran niveles mas altos de inflaciéon (Frenkel, 2008). Esto
no solo tiene consecuencias distributivas, sino que también es motivo de preocupacion en
economias que han tenido un pasado de alta inflacién, como muchas en la region.

No obstante las advertencias anteriores, el tipo de cambio real competitivo contintia siendo
una variable estratégica. Como minimo, la experiencia internacional y la literatura claramente
destacan la necesidad de evitar procesos de apreciaciéon cambiaria asociados a la entrada de capitales
de corto plazo y a ciclos de liquidez internacional, que han estado tras varias de las crisis mds agudas
en la region desde mediados de los afios setenta. Finalmente, la volatilidad del tipo de cambio real
afecta negativamente al crecimiento. Este es un efecto que se recoge sistematicamente en la literatura
internacional (véanse, por ejemplo, Eichengreen (2008) y Bello, Heresi y Pineda (2010).

En suma, un tipo de cambio real mas alto esta asociado a una mayor diversificacion de la
estructura de exportaciones y a un mayor peso de los sectores de alta y mediana tecnologia (una
proxy, aunque imperfecta, de los bienes intensivos en conocimiento) en las exportaciones totales.
La dotacién de recursos naturales favorece la concentracion, pero este efecto desaparece (salvo en
el caso de los recursos energéticos) cuando se controla por la variable capital humano. La
diversificacion y los cambios en la composicion de las exportaciones requieren la construccion de
capacidades productivas y tecnolégicas a lo largo del tiempo y el cierre de la brecha con la
frontera tecnoldgica. El tipo de cambio real no garantiza esto de forma automatica y puede
generar otras tensiones en el sistema econémico global, asi como efectos distributivos indeseados.
Por ese motivo, la politica cambiaria debe estar estrechamente asociada a politicas industriales,
necesarias para avanzar hacia la competitividad auténtica.
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Capitulo III

Ciclo economico e inversion

En el capitulo anterior se analizaron los determinantes del crecimiento a largo plazo y se
describieron la importancia del cambio estructural como un factor clave del aumento de la
productividad, la demanda agregada y el empleo, y las variables que definen un patrén virtuoso
de crecimiento. Las fuerzas que gobiernan el comportamiento de la economia a largo plazo
redefinen los patrones de insercion internacional y las brechas tecnoldgicas y de productividad,
tanto externas (es decir, frente a los paises desarrollados) como internas (es decir, al interior de las
economias latinoamericanas, en las que una gran proporcion del empleo sigue siendo generada
por actividades de muy baja productividad). Asimismo, se hizo hincapié en que la diversificacion
de la economia es necesaria para absorber amplios contingentes de trabajadores en actividades de
creciente productividad y, por esa via, reducir la desigualdad mediante la convergencia de
capacidades e ingresos laborales.

Pero este proceso de largo plazo no es independiente de los choques y las fluctuaciones de
corto plazo, particularmente en un mundo en el que la volatilidad ha tendido a agudizarse, pues los
ciclos de corto plazo se superponen e interacttian con la transformacion estructural. Como se sefiala
en el capitulo I, esas fluctuaciones son determinadas, en parte, por choques externos que afectan la
matriz productiva, que a su vez define la tasa de crecimiento de equilibrio de largo plazo.

Cuando ocurren choques externos positivos, la economia puede elevar temporariamente su
tasa de crecimiento. El desafio que se plantea en relacién con las politicas macroecondmica y de
cambio estructural, en el contexto del predominio de la balanza de pagos, es absorber los choques
externos de tal forma que la abundancia exoégena y temporal de recursos se transforme en un
proceso enddgeno de construccion de capacidades y cambio estructural. Esta competitividad
auténtica permitiria aumentar y diversificar las exportaciones y financiar las importaciones
necesarias para un rapido crecimiento. Al mismo tiempo, las politicas de manejo de la demanda
agregada pueden evitar que los choques externos provoquen desequilibrios que se acumulen y
culminen en crisis graves, como las que muchas economias de la regiéon vivieron en los afios
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ochenta, finales de los noventa y comienzos de la década de 2000. El manejo de los efectos de los
choques en lo que respecta a los macroprecios (tasa de interés, tipo de cambio, salarios), la
demanda y la inversidn, teniendo en cuenta no solo sus efectos en el crecimiento y el empleo de
corto plazo sino también en la estructura productiva, es uno de los desafios fundamentales de la
gestion macroeconomica con fines de desarrollo.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En la seccién A se analizan las caracteristicas
que adopta el ciclo econémico en la region; se identifican los ciclos, su duracion e intensidad, y se
comparan con los de otras regiones del mundo. Se demuestra que en la region el proceso
expansivo se interrumpe tempranamente y que las expansiones tienden a ser mas cortas en
América Latina y el Caribe. La brevedad del ciclo refleja la incapacidad de la estructura
productiva de aprovechar internamente —mediante encadenamientos, efectos de arrastre y
circulos virtuosos— los impulsos dindmicos generados por la expansion. Como se indica en los
capitulos I y II, la estructura productiva de la regidon no permite desarrollar una dindmica interna
virtuosa entre el aumento de la productividad y la expansion del empleo. Se analiza también el
cambio de la tendencia del crecimiento en los afios ochenta, fenémeno que permite resaltar los
efectos negativos de largo plazo causados por la contraccién de la inversion durante la crisis de la
deuda externa, en un mundo en que las capacidades tecnoldgicas estan en permanente mutacion.

En la seccion B se muestra cdmo los diversos choques externos han contribuido a aliviar o
agudizar las presiones sobre la balanza de pagos y cémo han dado origen a fluctuaciones y
modificado la tendencia de crecimiento de la regién. En esa seccion se analizan también los
movimientos de capital y se reconoce la importancia de los cambios institucionales registrados en
la economia internacional desde que se puso fin al régimen de Bretton Woods y el sistema de tipos
de cambio fijos en 1973, y en las economias de la regién después de las reformas y las aperturas
comercial y financiera de los afios ochenta y noventa.

En la seccion C se describe la dinamica del comercio y de los términos de intercambio, que
ha influido en la estructura productiva de la region y generado una tendencia a la reprimarizacion
de las exportaciones en economias exportadoras de recursos naturales. En este contexto, se destaca
el creciente impacto del crecimiento de China en los precios de las materias primas agricolas y
minerales y la composicion de las exportaciones.

En la seccién D se examinan las tendencias de la inversiéon como variable clave que vincula
el corto plazo y el largo plazo. La inversion es el eslabén que materializa los encadenamientos
productivos y tecnoldgicos que se traducen en crecimiento. La débil respuesta de la inversion a los
ciclos expansivos y su notable descenso en las fases de contraccion explican la extrema lentitud del
cambio estructural y los débiles efectos de arrastre para el resto de la economia. También se hace
referencia a los bajos niveles de inversion que han predominado desde la crisis de los afos
ochenta, a pesar de la recuperaciéon de los ultimos afios. La inversion publica se ha visto
especialmente afectada por las medidas de ajuste, lo que genera un importante problema de
coordinacién en el sistema econdémico, por tratarse de una variable clave para la atraccion de
inversiones privadas y la superacion de las restricciones al crecimiento, fendémeno particularmente
importante en los sectores de infraestructura.

En la seccion E se estudian las caracteristicas y la dinamica de los flujos de inversion extranjera
directa (IED) en la region y se demuestra que esta no es solo una fuente de ahorro, sino también un
factor de creciente importancia en actividades vinculadas a los recursos naturales, al aprovechamiento
del mercado interno y a las plataformas de exportacion. Al mismo tiempo, se destaca el escaso peso
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que tiene la regién como destino de inversiones orientadas a la buisqueda de recursos productivos
calificados para realizar actividades avanzadas de investigacién, desarrollo e innovacion.

En la seccién F se examinan la dindmica y la estructura del ahorro, y se hace una distincién
entre sus fuentes internas y externas, privadas y publicas. Finalmente, la seccién G esta dedicada a
un analisis microeconémico, en el que se compara la rentabilidad de las mayores empresas de la
region. Como se demuestra en esa seccion, la rentabilidad empresarial refuerza el patron de
especializacion dominante, por lo que constituye, en tltima instancia, una fuerza que reproduce los
problemas de creacién de empleo y mala distribucién del ingreso, con sus secuelas para la igualdad.

A. Elciclo econdmico en la region

La dinamica del crecimiento econémico de los paises de la region entre los afios 1990 y 2010
presenta un importante componente ciclico, dependiente de los choques externos, sobre todo de
los vinculados al acceso a liquidez internacional y a las variaciones de los términos de intercambio,
como también de las politicas prociclicas. La evolucion del PIB estuvo mas vinculada a las
variaciones de los términos de intercambio en los periodos 1970-1979 y 2003-2007, mientras que
los choques relacionados con los flujos financieros fueron mas comunes a fines de los afios setenta
y en los periodos 1980-1990 y 1991-2002. En 2008-2010 se dio una conjunciéon de ambos fenomenos
(CEPAL, 2010D).

La vulnerabilidad ante los choques se ha visto amplificada por una liberalizaciéon de los
flujos de capital y una institucionalidad macroeconémica débil, que no ha desarrollado
mecanismos de proteccién contra los primeros. Mas aun: salvo en el caso de la recesion de 2008-
2009, la region ha enfrentado tradicionalmente los choques externos con politicas prociclicas, las
que se examinan en detalle en el capitulo IV.

A partir del analisis de la dindmica de las distintas etapas de los ciclos en el periodo 1990-
2010, en el cuadro III.1 se observa que la duracion promedio de las fases recesivas en América
Latina y el Caribe, tanto a nivel regional como subregional, es similar a las de los demas paises
considerados en la muestra (alrededor de cuatro trimestres) (véanse Pérez-Caldentey y Pineda,
2010 y Titelman, Pineda y Pérez-Caldentey, 2008)!. En América del Sur, la recesién promedio tiene
una duracion de 5,6 trimestres, mientras que en Centroamérica y la Reptblica Dominicana la
duracion es menor (3,0 trimestres).

Por el contrario, las fases expansivas son mas cortas en América Latina y el Caribe que en
otras regiones incluidas en la muestra. La diferencia es particularmente importante (12 trimestres o
mas) respecto de los paises de Asia oriental y el Pacifico, y los paises de la Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE). La dificultad de las economias de la region para
prolongar las fases de expansion ha limitado su capacidad de revertir los efectos de las recesiones en
la estructura productiva, lo que se relaciona con el bajo crecimiento promedio de los tltimos 20 afios.

1 Mediante la utilizaciéon de un método estandar expuesto en la literatura sobre los ciclos econdmicos, se identificaron los
puntos de inflexiéon (maximos y minimos) de la serie del PIB en términos reales por niveles, utilizando datos
trimestrales de una muestra de 59 paises correspondientes al periodo 1990-2010. Los puntos de inflexién permitieron
identificar las fases de expansion y contraccidon del PIB. Posteriormente, se estimd la duracién e intensidad de las fases
de expansion y contraccién de la actividad econémica de paises, regiones y subregiones. La duracion se refiere a la
persistencia de la fase contractiva entre los puntos de inflexién y de la fase expansiva, en tanto que la intensidad se
refiere a la variacion de la actividad econdmica entre los puntos de inflexién. En el anexo II.1 se identifican las regiones
y paises considerados y se presenta una descripcion detallada de la metodologia.
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Cuadro llI.1
DURACION E INTENSIDAD DE LAS FASES DE EXPANSION Y CONTRACCION DEL PIB REAL POR NIVELES,
REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS, 1990-2010

Expansién Contraccion

Intensidad de la Intensidad de la

Duracién variacion al alza Duracion variacion a la baja

(en trimestres) (en porcentajes (en trimestres) (en porcentajes

del PIB) del PIB)
América del Sur 19,9 27,5 5,6 -8,0
Centroamérica y

Republica Dominicana 20,5 26,3 3,0 -3,3
México 23,0 25,6 4,3 -8,0
Brasil 14,3 15,6 2,8 -3,0
América Latina y el Caribe 19,7 25,3 3,8 -6,2
Asia oriental y el Pacifico 31,5 42,4 3,6 -9,4
Europa oriental y Asia central 29,1 52,3 4.0 -12,2
Paises miembros de la OCDE 34,0 29,8 43 -5,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

Como se indica en algunos analisis descritos en la literatura sobre los ciclos econdémicos
(Male, 2011; Harding y Pagan, 2005), la intensidad de la contraccién es, en general, mayor en los
paises en desarrollo que en los desarrollados. En la fase recesiva del ciclo, la caida promedio en
América del Sur y en México es de un 8,0%, mientras que Centroamérica y la Repuiblica
Dominicana presentan una reduccion mucho menor. Esta diferencia obedece al hecho de que los
efectos de las crisis mas fuertes e intensas del periodo considerado —la crisis mexicana
(1994-1995), la crisis asiatica (1997-1998), la crisis rusa (1998) y la crisis argentina (2001-2002)— se
focalizaron o tuvieron su epicentro en México o América del Sur. Los paises de Asia oriental y el
Pacifico experimentaron contracciones de intensidad similar a los paises de América del Sur
(Titelman, Pineda y Pérez Caldentey, 2008).

La intensidad de las fases expansivas muestra importantes diferencias entre regiones. En
Asia oriental y el Pacifico el PIB crece en promedio un 42,4% durante la fase de expansion, que
dura casi 32 trimestres (ocho afios), mientras que en América Latina y el Caribe la tasa de
crecimiento del PIB en la fase expansiva es de apenas un 25,3% y la duracion de la fase es inferior
a 20 trimestres.

En conjunto, la duracion e intensidad de las fases expansivas en América Latina y el Caribe
tienden a ser menores que en otras regiones; el contraste es particularmente notorio en
comparacion con Asia oriental y el Pacifico, region que presenta expansiones mas sostenidas y
duraderas. Estas conclusiones se confirman cuando se distingue a lo largo de la expansiéon una
fase de aceleracion (expansion del PIB a tasas crecientes) y una fase de desaceleraciéon (expansion
del PIB a tasas decrecientes) (véase el grafico III.1). América Latina y el Caribe muestra el
crecimiento promedio mas bajo de todas las regiones en ambas fases. En la etapa de aceleracion
este es de un 5%, mientras que en Asia oriental y el Pacifico asciende al 7% y en los demas paises
emergentes es de un 6%.
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Gréfico III.1
REGIONES EN DESARROLLO: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DEL PIB DURANTE LAS FASES
DE ACELERACION Y DESACELERACION EN LA ETAPA EXPANSIVA DEL CICLO, 1990-2010
(En porcentajes, datos trimestrales)

América Latina Asia oriental Europay Asia Otros paises
y el Caribe y el Pacifico central emergentes
[l Aceleracion Desaceleracion

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

A nivel subregional se observa un comportamiento diferenciado (véase el cuadro III.2).
América del Sur, seguida por Centroamérica y la Repuiblica Dominicana, muestra la mayor
capacidad para aprovechar la fase de aceleracion. En el otro extremo se encuentran el Brasil y
México, que presentan una capacidad limitada para acelerar el crecimiento en esa fase.

Cuadro I1.2
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DEL PIB EN EL CICLO EXPANSIVO, 1990-2010
(En porcentajes)

Subregién o pafs Aceleracion Desaceleracion
América del Sur 5,8 45
Centroamérica y Republica Dominicana 5,6 4,1
México 43 3,6
Brasil 4.4 3,5

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

El analisis de las fluctuaciones de los componentes del PIB por el lado de la demanda
muestra que en la fase recesiva la contraccion de la inversion es muy superior a la de los demas
componentes (véase el cuadro III.3). Ademas, la inversién presenta un claro comportamiento
asimétrico, ya que cae mas intensamente en la fase recesiva del ciclo que lo que aumenta en la fase
ascendente. Esta dinamica es particularmente aguda en el caso de la inversién publica en
infraestructura, cuya tasa de reduccion supera en mas de 12 veces la del PIB. Como se indica mas
adelante, esta inversién acaba siendo una variable de ajuste en las fases de contraccion. El
consumo del gobierno también es marcadamente prociclico, rasgo que caracteriza el
comportamiento del conjunto de las variables fiscales hasta el afio 2007.
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Cuadro IIl.3
AMERICA LATINA: DURACION E INTENSIDAD DE LA VARIACION DE LOS COMPONENTES DE
LA DEMANDA AGREGADA EN RELACION CON EL PIB, EN LAS FASES DE EXPANSION
Y CONTRACCION, 1990-2007°"°
(Datos trimestrales)

Fase de expansion Fase de contraccion

Componentes de la Duracion Intensidad de la Duracion Intensidad de la
demanda agregada (duracién de la variacién al alza (duracion de la variacién a la baja

expansion (variacion del PIB contraccion (variacion del PIB

igual a 1) igual a 1) igual a 1) iguala 1)
Consumo privado 1,0 1,3 0,9 1,3
Consumo del gobierno 0,6 1,3 1,1 42
Inversion 0,7 2,5 1,2 553
Inversién publica en
infraestructura - 1,9 - 13,5
Exportaciones 0,9 1,9 1,1 29
Importaciones 0,6 2,1 1,1 472

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

°  En los célculos se tomaron en consideraciéon datos correspondientes a 11 paises de América Latina: Argentina, Brasil, Chile,
Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Venezuela (Republica Bolivariana de) (véase
el anexo II.1).

®  En las columnas “Duracién” los valores corresponden al cociente entre el niimero de trimestres de expansién o contraccién de
cada componente de la demanda y el niimero de trimestres de expansion del PIB.

©  En las columnas “Intensidad” los valores corresponden al cociente entre el cambio porcentual de cada componente de la
demanda y el cambio porcentual del PIB.

La contraccion de la inversion tiene efectos de corto plazo en la demanda agregada y el
empleo e influye también en la trayectoria de largo plazo de la economia, pues implica un menor
crecimiento del acervo de capital, que merma la capacidad de la economia de generar empleos y
mantenerlos; a la vez, tiene un efecto negativo en la productividad por el hecho de posponer la
adopcion de métodos de produccion basados en un uso mas intensivo de capital y tecnologia2.

En la industria manufacturera de cinco paises de la regiéon (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y México) la disminucién de la productividad del trabajo en relacién con el PIB en la
fase contractiva supera en duracion e intensidad a la recuperacion en la fase expansiva en el
periodo 1970-2008. En la fase contractiva la productividad cae en promedio tres veces mas que el
PIB, mientras que en la fase expansiva el aumento de la productividad es del orden de la mitad del
crecimiento del PIB (véase el cuadro II1.4). Esto puede considerarse una asimetria de la ley de
Kaldor-Verdoorn, ya que los efectos positivos del aprendizaje en el auge son menos fuertes que la
pérdida de capacidades y los efectos negativos en la recesion.

2 Véase el andlisis de los posibles efectos a largo plazo de la caida de la inversién en OCDE (2009).
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Cuadro 11l.4
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): DURACION E INTENSIDAD DE LAS FASES
DE EXPANSION Y CONTRACCION DEL CICLO DE PRODUCTIVIDAD LABORAL DEL
SECTOR MANUFACTURERO EN RELACION CON EL PIB, 1970-2008

Expansion Contraccion
Duracion Intensidad Duracion Intensidad
Argentina 0,5 0,7 1,0 3,0
Brasil 0,4 0,4 1,3 5,9
Chile 03 0,4 1,0 2,1
Colombia 0,4 0,2 1,5 2,0
México 0,6 06 0,8 2,4
Promedio 0,4 0,5 1,1 3,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Programa de Andlisis de la Dindmica
Industrial (PADI), 2011.

En América Latina y el Caribe, la inversion y la estructura productiva se han visto muy
afectadas durante las crisis, lo que ha deteriorado su capacidad de crecimiento. El descenso del PIB
de tendencia no solo refleja fases expansivas mas cortas, sino principalmente los efectos negativos
de la dindmica del ciclo en la estructura productiva. En el grafico IIL.2 se presenta el PIB de
tendencia para América Latina y el Caribe y la subregion de Asia oriental y el Pacifico en el periodo
1960-2010. Los paises de esta ultima fueron capaces de sostener una trayectoria de expansion
creciente del PIB durante todo el periodo. En cambio, en el caso de América Latina y el Caribe se
observa un quiebre estructural en los afios ochenta. La tendencia del PIB entre 1960 e inicios de la
década de 1980 (periodo I) es similar a la de la region de Asia oriental y el Pacifico. Luego, a partir
de la “década perdida”, esta tiende a disminuir y no se recupera en los afios noventa y la primera
década de 2000, lo que supone tasas de crecimiento menores que las observadas antes de la crisis de
la deuda (periodo II). Esencialmente, se trata de una diferencia entre un modelo virtuoso, como el
aplicado por Asia oriental, regién en la que se dio un cambio estructural positivo, y el modelo de la
region, que ha seguido el patron determinado por sus ventajas comparativas estaticas. Mas alla de
la duracién de las fases del ciclo, lo que importa son las medidas que se toman en cada caso para
transformar el patron de especializacion y la estructura productiva. El comportamiento ciclico de la
region y las repercusiones que ha tenido en la trayectoria del crecimiento plantea desafios para el
disefio de politicas, tema que se analiza en el capitulo VI.

Los efectos persistentes de la crisis de la deuda se reflejan en el quiebre estructural de la
tendencia y en el hecho de que las politicas econémicas aplicadas en las dos décadas posteriores a
la crisis no los revirtieron. Incluso en la etapa de crecimiento mas dindmico registrado en América
Latina y el Caribe en los ultimos treinta afios, el periodo 2003-2008, los paises de la regién, con
escasas excepciones, no lograron revertir el quiebre estructural y mejorar la tendencia. Una
situacion diferente se observa en Asia. La crisis de 1997, una de las mas fuertes que han afectado a
los paises de Asia oriental, no modificé la trayectoria del PIB de tendencia.
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Gréfico Ill.2
PIB DE TENDENCIA PARA AMI’ER[CA LATINA Y EL CARIBE Y ASIA ORIENTAL
Y EL PACIFICO, 1960-2010°
(Datos anuales en logaritmos)®
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, “World Development
Indicators” y “Global Finance” [en linea] http://www.gfmag.com/.

La region de Asia oriental y el Pacifico incluye 22 naciones, entre ellas China, el Japén, la Republica de Corea y Singapur.
Método Hodrick-Prescott.

b

En sintesis, la dindmica del ciclo tiene varias caracteristicas especificas en la regioén. En primer
lugar, los periodos expansivos no se sostienen, lo que se traduce en fases mas cortas de crecimiento
econdmico. En segundo término, las tasas de inversion se reducen considerablemente en los
periodos de recesion, pero no aumentan con la misma intensidad en las fases expansivas. Por tltimo,
y en relacién con lo anterior, las contracciones mas intensas de las tasas de inversion tienen efectos
persistentes a largo plazo, como lo demuestra el quiebre de la tendencia en los afios ochenta.

B. Los choques financieros externos

Debido a la globalizacion financiera y al mayor acceso al financiamiento internacional, los choques
financieros externos han adquirido mas importancia como factores explicativos de la dindmica
ciclica de corto plazo (Moreno-Brid, 1998, 2002; Barbosa-Filho, 2002). Si bien la evolucion de la
elasticidad de las importaciones es un reflejo de los determinantes estructurales de la tasa de
crecimiento a largo plazo, no implican la existencia de limites infranqueables a corto plazo
(McCombie y Thirlwall, 1999). La tasa de crecimiento de largo plazo puede incrementarse a corto
o mediano plazo si la economia tiene acceso fluido al financiamiento externo o los términos de
intercambio registran un cambio favorable.

En la presente seccion se examinan el aumento de la importancia de los flujos financieros
internacionales en lo que respecta al ciclo y la volatilidad en la region, asi como el cambiante papel
de las diferentes formas de ingreso de capitales a lo largo del tiempo. En el apartado 1 de esta
seccion B se demuestra que a partir de las reformas econémicas iniciadas a mediados de los afios
ochenta, algunas de las cuales ya se habian intentado a finales de los afios setenta en América del
Sur y que implicaron grados crecientes de liberalizacion comercial y financiera, se observa una
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marcada influencia de los movimientos de capital en el PIB regional. En el apartado 2 se analizan
los cambios de la composicion de estos movimientos, entre otros la pérdida de importancia del
endeudamiento externo en la primera década del presente siglo, la mayor gravitacion de la IED y
las inversiones de cartera, y el papel clave que han desempenado las remesas de los emigrantes en
algunos paises, en particular los de Centroamérica.

1. La apertura financiera

El fin del régimen cambiario de Bretton Woods y las importantes transformaciones que ocurrieron
en la segunda mitad de los afios setenta en la economia mundial, periodo en el que los bancos
privados internacionales reciclaron “petrododlares” y euroddlares y los transfirieron a las
economias en desarrollo, redefinieron la modalidad de insercion externa de América Latina y el
Caribe. La region pudo acceder a las fuentes privadas de financiamiento y reducir la dependencia
de las fuentes multilaterales®. Estos cambios en el contexto externo tuvieron como contrapartida
cambios en la institucionalidad dentro de la region. A mediados de los afios setenta las economias
mas cerradas a los flujos de capital, como las de América del Sur, hacen los primeros intentos de
liberalizacidn financiera, cuyos efectos se revierten debido a la crisis de la deuda de los ochenta. El
endeudamiento externo produjo desequilibrios crecientes que hicieron insostenible la integracion
buscada, tal como lo anunciara el titulo del clasico texto de Diaz-Alejandro (1985) “Good-bye
financial repression, hello financial crash”.

En los afios noventa vuelve a adquirir impulso la tendencia a la apertura financiera, como se
observa en el grafico III.3, en el que se presenta el indice Chinn-Ito*. El indice, que habia
disminuido durante la crisis de la deuda, aumenta a partir de la década de 1990 en América Latina
y el Caribe y supera los valores de los afios setenta a mediados de los noventa (Stiglitz y otros,
2006)°. Esta evolucidon es generalizada y se observa en toda las subregiones, aunque menos
intensamente en el Caribe, en el que recién en la década de 2000 el grado de apertura retoma los
valores de los afios setenta. Como consecuencia de este proceso, la cuenta financiera de las
economias de América Latina y el Caribe registré el mas alto grado de apertura de todas las
economias en desarrollo a fines de la década de 2000 (véase el cuadro IIL.5), mientras que en
Centroamérica y la Republica Dominicana los valores se aproximaron a los de las economias
desarrolladas. Paralelamente a la creciente apertura financiera, en la region se produjo un
aumento de los activos denominados en moneda extranjera, que representaron el 18%, el 15% y el
17% del PIB en América del Sur, Centroamérica y México, y el Caribe, respectivamente.

3 En este documento se considera que la apertura financiera consiste en la desregulacién y eliminacién de las barreras
impuestas a los movimientos de capital, en tanto que la integracion financiera se refiere al grado en que se materializa
esta apertura en términos de flujos.

4 El indice de Chinn-Ito (KAOPEN), desarrollado por Chinn e Ito (2006), mide el grado de apertura de la cuenta
financiera de un pais. Este indice se basa en variables ficticias (dummy) que codifican las restricciones impuestas a las
transacciones transfronterizas consideradas en el Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions del
Fondo Monetario Internacional.

5 En América del Sur, tanto la liberalizacién financiera de los afios setenta como el retroceso de los anos ochenta se
producen un poco mas tarde que en las demas subregiones.
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Gréfico IIl.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE CHINN-ITO DE APERTURA FINANCIERA, 1970-2009
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Fuente: “The Chinn-lto Index" [en linea] http://web.pdx.edu/ ~ito/Chinn-lto_website.htm.

ro ll.
INDICE ESTANDARIZADO DE APERTUCI;J::dFICI)\IAI\?CIERA, POR REGIONES, 2006-2009°

2006 2007 2008 2009
Asia oriental y el Pacifico 0,20 0,21 0,38 0,32
Europa oriental y Asia central 0,15 0,15 0,29 0,20
América Latina 0,55 0,56 0,60 0,50
Centroamérica y Republica Dominicana 0,72 0,73 0,82 0,73
Oriente Medio y Africa septentrional 0,16 0,16 0,17 0,16
Asia del sur 0,03 0,03 0,14 0,10
Paises desarrollados 0,82 0,84 0,82 0,82

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de “The Chinn-lto Index” [en linea]
http://web.pdx.edu/ ~ito/Chinn-lto_website.htm.

a

indice Chinn-Ito estandarizado de 0 a 1. Los valores mas altos indican una mayor apertura financiera. No se incluye el Caribe,
en vista de que los datos son incompatibles.

La creciente liberalizacién financiera ha redundado en un aumento del grado de
sincronizacion entre los ciclos de liquidez de algunas economias centrales —fundamentalmente
las de los Estados Unidos y Europa— y las fluctuaciones econémicas de los paises de la region
(Rigobon, 2002). En el grafico II1.4 se observa que los auges y las contracciones de la entrada de
capital externo se relacionan positivamente con los periodos de auge y contraccién de la actividad
econdmica, aunque con un cierto rezago.

La apertura financiera también intensifico la volatilidad; de hecho, la identificacién y
cuantificacién de los choques financieros indican que su frecuencia e importancia se intensificaron
a partir de la apertura comercial y financiera de los afios noventa (Titelman, Pineda y Pérez
Caldentey, 2008). La creciente volatilidad de la segunda mitad de los afios noventa y la segunda
mitad de la década de 2000 no solo es una caracteristica de los flujos financieros, sino que también
afecta el comportamiento de la IED.
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Gréfico Ill.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FLUJOS FINANCIEROS PRIVADOS, 1980-2010
(En miles de millones de ddlares)

T

..... Flujos privados —— IED Flujos de cartera

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook , 2011.

A partir de mediados de los afios ochenta y hasta la crisis asiatica (1997-1998), se produjo un
aumento tendencial de los flujos financieros privados encabezados por los recursos
correspondientes a IED, para lo cual, en varios paises fueron fundamentales los procesos de
privatizacion de grandes empresas publicas en la década de 1990. Esta expansion represento el
reingreso de América Latina al mercado de capitales internacionales luego de la crisis de la deuda,
facilitado tanto por los procesos internos de reforma y la estabilidad como por la renegociacion de
la deuda externa. La aplicacion del Plan Brady ofreci6é un alivio con respecto a los compromisos
externos, en claro contraste con las condiciones extremadamente desventajosas predominantes en
los afios ochenta’. También se produjo un cuantioso ingreso de capitales en la fase de expansion
del periodo 2004-2008, el de mayor crecimiento de América Latina y el Caribe en las tltimas tres
décadas. En esos anos, el saldo de los movimientos de capital se elevé de 8.700 millones de délares
a 72.300 millones de ddlares y ascendié a 112.500 millones en 2007 (CEPAL, 2011b).

2. Impacto interno de la volatilidad financiera externa

La profundizacion de la globalizacién financiera en las ultimas décadas ha sido un factor
determinante de los ciclos de auge y recesion en la region. Esta ha traido aparejado un aumento de
la influencia de los mercados financieros internacionales en los mercados locales y una
agudizacion de la incidencia de las fluctuaciones causadas por cambios en el ambiente financiero
mundial. Fuera del posible aporte de este proceso al financiamiento de la inversion, varios paises
se han visto expuestos a crecientes fluctuaciones del acceso a recursos financieros externos,
frecuentemente derivada de euforias insostenibles, seguidas de fendmenos de panico y
comportamientos de manada de los agentes externos. Esto se ha visto facilitado por la insuficiente
regulacion y supervision, tanto en mercados de paises desarrollados como en los mercados

¢ El Plan Brady fue una estrategia aplicada a finales de la década de 1980, con el propodsito de reestructurar la deuda
externa contraida por los paises en desarrollo con bancos comerciales y el servicio de esta.
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mundiales. En algunos casos, estas fluctuaciones han sido causadas por episodios de
incertidumbre con respecto a la capacidad de pago de los paises de la region y, mas recientemente,
de los paises de la zona del euro.

Las fluctuaciones del escenario financiero externo han tenido diversas manifestaciones, que
varian segun el grado de exposicion a los flujos financieros mas volatiles, situacién que tampoco
ha sido homogénea en la regiéon. Las consecuencias para la economia de los paises también han
sido variadas y dependientes de los mecanismos internos de propagacion de los choques, uno de
cuyos aspectos claves es el grado de profundizacion de los mercados financieros

Para estimar el grado de exposicion a las fluctuaciones financieras externas es necesario
contar con cifras sobre la posicion neta de los paises, en términos de activos y pasivos externos,
que en general no se encuentran disponibles. En su reemplazo, en CEPAL (2011b) se utilizan
indicadores de las fuentes de financiamiento externo de la regién correspondientes a flujos y que,
por lo tanto, se traducen en variaciones netas de algunos instrumentos financieros. Entre ellos se
destacan especialmente los flujos netos de inversion en cartera y los pasivos de otras inversiones
por parte de no residentes (créditos comerciales y préstamos entre bancos centrales, entre otros),
que presentan el nivel mas alto de volatilidad. En el cuadro II.6 se presenta una clasificacion de
los paises de la region de acuerdo al grado de profundizacién financiera (que influye en la
propagaciéon de las fluctuaciones externas en las economias) y al grado de exposiciéon a las
fluctuaciones financieras externas en el periodo 2007-2009.

Cuadro .6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CLASIFICACION DE LOS PAISES POR GRADO DE EXPOSICION
A LOS COMPONENTES MAS VARIABLES DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO Y EL GRADO
DE PROFUNDIZACION FINANCIERA, 2007-2009

Paises con menor exposiciéon Paises con mayor exposicion
Menor profundizacion del  Guyana Antigua y Barbuda
sistema financiero Granada Dominica
Suriname Belice
Trinidad y Tabago Jamaica
Bolivia (Estado Plurinacional de) Saint Kitts y Nevis
Paraguay San Vicente y las Granadinas
Ecuador Santa Lucia
Guatemala Uruguay
Honduras Pert
Venezuela (Republica Bolivariana de)
Argentina
Republica Dominicana y Haiti
Mayor profundizacion del ~ México Barbados
sistema financiero Brasil
Chile
Colombia
Panama
Bahamas

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

Cuando se pasa del cuadrante superior izquierdo al inferior derecho (es decir, de los paises
con menor exposicion a los flujos de capital y baja profundizacion financiera a los que presentan
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un mayor nivel en ambas variables), cambian sustancialmente las fuentes de los choques externos.
En los paises del primer grupo, con menor profundizacion financiera y menos expuestos, los
choques externos provienen principalmente de la demanda externa (quantum y precios de bienes
y servicios) y no de los mercados financieros. Al aumentar la profundizacion financiera interna y
la insercidon financiera externa, la volatilidad de los mercados financieros se suma a la de los
mercados externos de bienes y servicios. La politica fiscal y cambiaria son determinantes en la
gran mayoria de paises, pero aquellos que presentan una mayor profundidad financiera pueden
adoptar politicas monetarias y financieras, incluidas las de regulacion macroprudencial, que los
doten de mayores margenes de accion frente a los choques externos.

3. Lacomposicion de los flujos financieros externos

Las corrientes de capital privado (“corrientes de capital no oficial”, segtin la terminologia técnica)
se han ido constituyendo en la fuente mas importante de financiamiento externo para la region.
Actualmente representan mas del 80% de los flujos financieros privados recibidos por los paises
emergentes y mas del 90% del total en el caso de América Latina y el Caribe. El principal
componente de los flujos de capital son las corrientes de inversion extranjera directa, que
representan, en promedio en la tltima década, cerca del 42% del total en los paises en desarrollo y
un 52% del total en la region (véase el cuadro II1.7). Por su parte, los flujos de inversion de cartera
han aumentado en las ultimas dos décadas, hasta representar el 7% del total de las corrientes de
capital percibidas por la region. Luego de Asia y el Pacifico, América Latina y el Caribe es la
region mas dependiente del financiamiento proveniente de estos flujos de corto plazo. Los
ingresos por concepto de deuda externa de América Latina experimentaron un marcado descenso
desde comienzos de la década de 1990 hasta el afio 2010, del 30,1% al 5,6%. Ademas, en la region
se observa un aumento significativo de los ingresos correspondientes a remesas de emigrantes’,
que junto con la inversién extranjera directa se han convertido en un componente importante de
los recursos financieros externos. Las remesas representan el 31,2% del total de estos flujos
financieros y superan el 10% del PIB en algunas economias de Centroamérica y el Caribe.

La participacion de la IED ha tendido a aumentar en las ultimas dos décadas, mientras
perdia importancia el endeudamiento externo, lo que queda de manifiesto en los cambios en la
relacion entre el valor de la deuda y la suma de la deuda mas el acervo de IED. Tanto cuando se
considera a América Latina y el Caribe en su conjunto como a sus subregiones por separado, se
observa una baja de esta relacion en la taltima década.

En el grafico IIL.5 se muestra la caida de la suma de los pagos externos por intereses y la
remision de utilidades para el conjunto de la regién en el largo plazo. Esta tendencia se da también
en todas las subregiones, excepto el Caribe. El pago de intereses de la deuda externa tendio a
reducirse en la década de 2000, al tiempo que la remision de utilidades y dividendos de las
empresas transnacionales a sus casas matrices aument6 del 5% del valor de las exportaciones al
17%. En el marco de esta tendencia, la Argentina, Nicaragua, Panama y Venezuela (Republica
Bolivariana de) son los paises en los que mas disminuyo el peso de los intereses medido como
porcentaje de las exportaciones. Por otra parte, los paises en los que mas ha aumentado la
importancia de las remisiones de utilidades y dividendos son Chile, Colombia, el Pert, el Uruguay
y algunas economias del Caribe.

7 En el cuadro III.6 se incorporan las remesas de emigrantes a los ingresos financieros, debido a su creciente importancia
como fuente de recursos externos para muchos paises de la region.
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Cuadro IIl.7
COMPOSICION DE LOS FLUJOS FINANCIEROS EXTERNOS Y LAS REMESAS, 1970-2010
(En porcentajes del total)

1970-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010
Inversién extranjera directa 73 13,6 28,5 42,2
Asia oriental y el Pacifico 8,0 18,0 57.9 53,5
Europa y Asia central 0,8 9,5 17,3 40,9
América Latina y el Caribe 9,3 29,2 41,2 52,1
Oriente Medio y Africa septentrional 6,2 5,1 10,3 32,8
Africa subsahariana 12,3 6,2 15,6 31,9
Deuda externa 58,0 32,6 18,8 10,8
Asia oriental y el Pacifico 543 50,6 15,1 10,3
Europa y Asia central 72,4 9,7 34,8 33,7
América Latina y el Caribe 80,3 35,6 30,1 5,6
Oriente Medio y Africa septentrional 38,0 30,7 5,1 -0,1
Africa subsahariana 452 36,1 8,7 47
Asistencia oficial para el desarrollo 26,7 26,1 25,2 15,2
Asia oriental y el Pacifico 353 20,2 11,9 40
Europa y Asia central 93 12,9 24,8 6,9
América Latina y el Caribe 8,8 18,0 6,2 4.4
Oriente Medio y Africa septentrional 40,9 27,7 27,7 20,7
Africa subsahariana 39,0 51,5 55,3 40,1
Inversiones de cartera 0,0 0,4 5,0 4,8
Asia oriental y el Pacifico 0,0 1,1 2,3 8,3
Europa y Asia central 0,0 0.2 2,4 2,4
América Latina y el Caribe 0,0 1,0 9,5 6,7
Oriente Medio y Africa septentrional 0,0 0,2 1,2 0,5
Africa subsahariana 0,1 -0,5 9,7 6,2
Remesas de trabajadores 8,0 27,4 22,5 26,9
Asia oriental y el Pacifico 2,4 10,0 12,7 23,8
Europa y Asia central 17,5 67,6 20,6 16,0
América Latina y el Caribe 1,6 16,2 13,0 31,2
Oriente Medio y Africa septentrional 14,9 36,3 55,7 46,1
Africa subsahariana 34 6,7 10,7 17,2

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

118



Capitulo III Ciclo econdémico e inversion

Gréfico ll.5
PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA Y REMISION DE UTILIDADES Y DIVIDENDQS,
1980 A 2010
(En porcentajes de las exportaciones)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

En resumen, pese a la expansion de la oferta de recursos externos, la transferencia neta de
recursos ha sido negativa, dado que las salidas superan los ingresos, con la excepcién de
Centroamérica (véase el cuadro IIL.8). En el caso de América del Sur, esto refleja resultados
favorables en el comportamiento de la balanza comercial, asociados al auge de los productos
basicos. La combinacion del acceso al capital internacional, la mejora de los términos de
intercambio y la mayor disciplina fiscal permitié6 que América del Sur profundizara la apertura
financiera en la década de 2000, conforme a una logica diferente a la predominante en los afios
noventa. El acceso a los mercados financieros internacionales se volvié menos segmentado y la
subregion logré reducir los niveles de riesgo (Damill y Frenkel, 2011). En los paises de
Centroamérica y del Caribe la situacion fue diferente, en particular en estos tltimos. El elevado
endeudamiento externo, unido al deterioro de los términos de intercambio, agravo su fragilidad
externa en los ultimos afos, lo que los ha obligado, en algunos casos, a recurrir al Fondo
Monetario Internacional, como ocurrié durante la crisis internacional de 2008-2009.

Cuadro 111.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS,
PROMEDIO ANUAL, 1982-2010
(En millones de ddlares)

Region 1982-1990 1991-1996 1997-2002 2003-2007 2008-2010
América Latina y el Caribe -24 706 19 158 4 427 -52 772 -13737
América Latina -24 307 19731 3401 -51 312 -12 349
El Caribe -400 -573 1026 -1 460 -1 388
Centroamérica -871 936 1186 246 1462
América del Sur -1762 1201 -612 -5 289 -2 470

Fuente: Comision Economica para América y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacidn oficial de los paises.
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Luego de una trayectoria histdrica en que predominaron situaciones de restriccion externa,
la regiéon ha logrado acumular reservas internacionales sin precedentes, cuyos acervos
aumentaron de poco mas del 3% del PIB en 1990 a mas del 14% en 2011. Bolivia (Estado
Plurinacional de) y Trinidad y Tabago presentan las cifras mas altas, del 52,4% y el 43,8%,
respectivamente, al final de ese periodo.

Una acumulacién de reservas tan importante, junto con la reducciéon de la deuda externa,
indican que los problemas de vulnerabilidad externa se han reducido, por lo menos en algunas
economias de la regién, a pesar de la mayor volatilidad de los términos de intercambio. Mientras
tanto, no se debe apostar a la continuidad de la etapa expansiva en la demanda de productos
basicos. Esta deberia aprovecharse para construir una base productiva que otorgue a la region una
mayor resistencia a las fluctuaciones de los términos de intercambio y la volatilidad de los flujos
externos de capital. Este tema se retoma en el capitulo VI, al subrayar la necesidad de no caer en la
autocomplacencia a la luz de los resultados favorables de la tiltima década.

C. Ladinamica del comercio y los términos de intercambio

La acentuacion de la volatilidad en la esfera financiera estuvo ligada a la volatilidad de la evolucién de
los términos de intercambio y fue reforzada por esta, particularmente a partir de la mitad de la década
de 2000 (véase el grafico II1.6). La volatilidad obedeci¢ a las intensas variaciones de los precios de las
materias primas, cuyo peso y relevancia en el comercio internacional de los paises de la region han sido
tradicionalmente significativos e incluso han aumentado en la tltima década.

Gréfico ll.6
AMERICA LATINA Y EL CARIB,E: TERMINOS DE INTERCAMBIO, 1990-2011
(Indice 1990=100)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.

La evolucidn de los precios de las materias primas que se muestra en el grafico IIL.7 se debe,
entre otros factores, al aumento de la demanda impulsada por el mayor crecimiento econémico de
los paises emergentes, que interactia con la rigidez de la oferta de corto plazo, elevando los costos
de produccion. El alto y sostenido crecimiento de China y la India, asi como el de otras economias
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emergentes y en desarrollo, ha estimulado la demanda de materias primas y productos
energéticos, ejerciendo una presion al alza de los precios. Del lado de la oferta, los bajos niveles de
inversion en el sector agricola se tradujeron en un lento incremento de la productividad agricola y
en un menor aumento de la produccién, lo que redujo las existencias y restd elasticidad a la oferta.
En tanto, el alza de los precios del petroleo elevo los costos de los fertilizantes y el transporte, lo
que a su vez se tradujo en mayores costos de produccion.

Gréfico 1.7
EVOLUCION DE LOS PRECIOS MUNDIALES DE LOS PRODUCTOS BASICOS,
PROMEDIO ANUAL, 1990-2011
(Indice 1990=100)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

En la evolucion de los precios de los productos basicos han incidido también factores
financieros, como las fluctuaciones de los tipos de cambio y las tasas de interés, en especial a partir
de la crisis de 2008. La depreciacion del ddlar estadounidense produjo una desvalorizacién de los
activos valuados en esa moneda y estimuld la reorientacion de las carteras a instrumentos
financieros derivados (derivatives) de productos basicos, que pasaron a desempefiar el papel de
“reserva de valor”, lo que intensifico las alzas de precios motivadas por variables financiers. La
depreciacién del délar influy6 también en la rentabilidad y los costos de produccién calculados en
esa moneda, de modo que los productores con poder de mercado tendieron, en algunos casos, a
disminuir la oferta y elevar los precios para compensar la reduccién de las ganancias. Asimismo,
los paises consumidores cuyas monedas se apreciaron respecto del ddlar vieron aumentar su
poder adquisitivo externo, lo que les permitié sostener el nivel de la demanda de productos
basicos y, por tanto, presionar al alza sus precios.

En la misma direccion actud la reduccion de las tasas de interés en Estados Unidos y otras
economias avanzadas, que incentivd los flujos de capital hacia paises emergentes. Asimismo, la
reduccion mencionada afectd el rendimiento de activos como los bonos, lo que acentu el atractivo
de otros instrumentos vinculados a los productos basicos y dio origen a presiones al alza de sus
precios. Por otra parte, las bajas tasas de interés redujeron el costo de oportunidad de retener
existencias de productos basicos y sumaron una presion alcista a la demanda de estos. En la tiltima
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década, las transacciones con activos derivados de productos basicos ha aumentado en forma
desproporcionada, en comparacion con los niveles histéricos asociados a la cobertura de riesgos
comerciales (Basu y Gavin, 2011). El predominio de los especuladores sobre los inversionistas
comerciales en los mercados de futuros habria determinado un alza de los precios de los productos
basicos a niveles irracionalmente altos, que no reflejan las tendencias reales de la oferta y la
demanda pertinentes (De Schutter, 2010; Masters y White, 2008). Este tipo de inversionistas,
atraidos hacia los mercados de derivados de productos basicos por la desvinculaciéon que
tradicionalmente ha existido entre las fluctuaciones de los precios de esos productos y las
registradas en los mercados bursatiles y de bonos, suelen operar con indices compuestos por
diversos productos basicos y asignan sus fondos con independencia de los fundamentos
econdmicos (oferta y demanda) de un determinado mercado fisico (UNCTAD, 2008, 2009 y 2011).

Esta dinamica de los precios explica gran parte del crecimiento (69%) de las exportaciones
de la region, que se expandieron a un ritmo del 13% anual entre 2003 y 2011. El alza de precios
super6 ampliamente el incremento de los volimenes exportados, fendmeno particularmente
importante en términos relativos en los paises de América del Sur que son exportadores de
hidrocarburos y de minerales (véase el grafico II1.8).

Gréfico IIl.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS ANUALES DE AUMENTO DEL VOLUMEN Y EL PRECIO
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, 2003-2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

a

En las cifras del Caribe se incluyen datos sobre Barbados, Haiti, Jamaica, la Republica Dominicana, Suriname y Trinidad
y Tabago.

En este contexto, las exportaciones de la regidon a sus tres principales mercados
extrarregionales (Asia y el Pacifico, los Estados Unidos y la Unién Europea) se concentraron en
materias primas y manufacturas basadas en recursos naturales. Esto refleja la tendencia a la
reprimarizaciéon inducida por los altos precios de las materias primas durante la mayor parte de
ese periodo (véase el grafico II1.9).
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Gréfico 1l.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES POR NIVEL
DE INTENSIDAD TECNOLOGICA, 1981-2010°
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercancias (COMTRADE).

a

Con la excepcion de Cuba y Haiti. Los datos sobre Antigua y Barbuda corresponden solo a 2007 y los de Venezuela (Republica
Bolivariana de) a 2008; la informacién sobre Honduras no incluye datos de 2008; la correspondiente a Belice, la Republica
Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, Suriname y Granada (solo exportaciones) no incluye datos de 2009.

Las exportaciones regionales a los Estados Unidos disminuyeron de un 58% en 2000 a un 40%
en 2010, mientras que las importaciones de ese pais se redujeron del 49% al 32% en el mismo periodo.
Las exportaciones de la region a la Unién Europea, segundo socio comercial de América Latina y el
Caribe, registraron en la pasada década una leve alza, de un 12% a un 13%, mientras que las
importaciones procedentes de los paises que la integran se mantuvieron estables en un 14%. En
cambio, China, que absorbia el 1% de las exportaciones regionales en 2000, paso a recibir un 8% de
estas en 2010, en tanto que su participacion en las importaciones regionales aumentd del 2% a un 14%.

Las exportaciones de la region a Asia se caracterizan por un patrén mas concentrado que las
dirigidas a sus otros mercados. Los productos primarios y las manufacturas basadas en recursos
naturales (principalmente productos minerales procesados) muestran un considerable predominio
en las exportaciones de la region a China, la India, el Japén y la Republica de Corea. La creciente
demanda china ha sido un factor determinante de la recuperacion del protagonismo de las
materias primas en la estructura exportadora regional, que contribuye a la reprimarizacion del
sector exportador de la region en los ultimos afios (véanse CEPAL, 2009, 2010b y 2011c).

El comercio intrarregional en América Latina muestra un contenido tecnoldgico superior al
del comercio extrarregional. Esto reviste especial importancia en un contexto en el que el comercio
intrarregional de América Latina en 2010 represento apenas el 19,5% del total, mientras que en la
Unién Europea la cifra correspondiente fue de un 64,4% y en el grupo de paises asiaticos formado
por los miembros de la ASEAN mas China, el Japén y la Republica de Corea alcanz6 un 43,8%
(véase el grafico II1.10). Dentro de la regién, el Mercado Comun Centroamericano presenta el
mayor nivel de comercio intrarregional (26,7%), seguido por la Comunidad del Caribe
(CARICOM) y el MERCOSUR, que presentan porcentajes del orden del 16%.
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Gréfico .10
AMERICA LATINA: PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES INTRARREGIONALES
EN LAS EXPORTACIONES TOTALES, POR GRUPOS DE PAISES
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.

Nota:  En ASEAN+3 se incluye a los paises miembros de la ASEAN més China, el Japon y la Republica de Corea.

Aunque hay diferencias importantes en cuanto a la orientacion de las exportaciones de cada
subregion de América Latina y el Caribe, todas comparten el mismo problema: escaso valor agregado
y baja incorporacion de conocimientos y tecnologia. Los paises de América del Sur se especializan en
la exportacion de productos basicos y procesados, patrén que se ha visto reforzado por la elevada
demanda asiatica, en especial de China. Por su parte, los paises centroamericanos y México han
intensificado la orientacién a la exportacion de prendas de vestir, asi como de algunos productos
electrénicos y eléctricos, a los que se suman los automdviles y sus partes en el caso de México. Una
parte importante de esas exportaciones proviene de las operaciones de ensamblaje, frecuentemente
realizado en zonas francas. Por ultimo, los paises del Caribe han profundizado la orientaciéon de las
exportaciones centradas en los servicios, en particular los relacionados con el turismo, los financieros,
las actividades de gestion interna de las empresas (back-office) y los centros de llamadas.

El denominador comtn de estos tres patrones es la especializacion basada en ventajas
comparativas estaticas, como mano de obra no calificada y recursos naturales abundantes, y el
escaso valor agregado y la reducida incorporacion de conocimientos en productos y procesos
productivos. En todos los grupos de paises, los productos exportables de la region se han
concentrado en productos basicos vulnerables a la evolucion econdmica de los paises desarrollados
y con precios inestables. Ademas, algunos de esos productos son intensivos en componentes
importados, particularmente los que se procesan en operaciones de ensamblaje, lo que afecta el
saldo comercial, y no se prestan mayormente a la articulacion con el resto del sistema productivo.

Debido al débil nexo existente entre el proceso de insercién internacional y la estructura
productiva, el mayor dinamismo de los flujos comerciales se refleja con mayor intensidad en la
expansion de las importaciones que en el aumento de las exportaciones de bienes y servicios. De
hecho, en las ultimas tres décadas América Latina y el Caribe no ha logrado aumentar
significativamente su participacion en las exportaciones mundiales de bienes. Entre 1980 y 2010, esta
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se elevé marginalmente, de un 5,1% a un 5,7%. Pese a los altos precios de varios de los productos
basicos exportados por la region entre los afios 2003 y 2008, su participacién en las exportaciones
mundiales de bienes al término de la década pasada era practicamente idéntica a la que mostraba al
comienzo. Esto revela un desempefio muy poco dinamico en términos del volumen exportados.

D. Evolucion y composicion de la inversion

1. Tendencias generales

La tasa de inversion de Ameérica Latina ha sido histdricamente inferior a la de otras regiones
emergentes, en particular de los paises de Asia en desarrollo, en los que aumento de un 27,8% del PIB
en 1980 a cifras cercanas al 35% a mediados de los afios noventa y superiores al 40% en la actualidad.
En cambio, en 2008, afio en el que la region registrd la tasa mas alta de inversion desde 1980,
representd solamente un 23,6% del PIB calculado en dolares corrientes (Jiménez y Manuelito, 2011).

En el gréfico 111.11 se ilustra la evolucién histdrica de la formacion bruta de capital fijo en
América Latina entre 1950 y 2010, calculada como porcentaje del PIB®. Como se observa en el grafico,
el periodo durante el cual la region present6 los niveles mas altos de inversion fue la comprendida
entre el comienzo de la década de 1970 hasta 1982, afios en que el promedio anual ascendié al 24,3%
del PIB, aunque incluso registrd valores superiores al 25%. Este periodo fue precedido por dos
décadas durante las cuales las tasas de inversion ascendieron al 20% como promedio anual.

Gréfico l1.11
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1950-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de dolares constantes de 2005)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los paises.

8 Asimismo, en las Ultimas tres décadas la region ha visto disminuir su participacién en las exportaciones mundiales de
servicios, que se redujo del 4,5% en 1980 al 3,4% en 2010. Mas preocupante aun es el bajo peso de la regién en la
categoria “Otros servicios comerciales”, la de mayor crecimiento a nivel mundial en la Gltima década. En esta categoria
se incluyen las actividades mas intensivas en tecnologia y conocimientos, como los servicios de ingenieria,
arquitectura, disefio, informatica, legales y contables.

9  Promedio regional en délares constantes de 2005. Corresponde al promedio ponderado por la participacion relativa de
cada uno de los paises de América Latina en la formacién bruta total de capital fijo en la regién.

125



Cambio estructural para la igualdad: Una vision integrada del desarrollo CEPAL

Entre 1982 y 2003 varios factores contribuyeron a que la inversion regional se mantuviera en
niveles muy bajos: la crisis de la deuda en los afios ochenta; las hiperinflaciones que afectaron a
varios paises entre finales de la década de 1980 y comienzos de la siguiente; las crisis financieras
de la Argentina y México en 1995; las consecuencias de la crisis asidtica en 1997, y el contagio de
las crisis financieras del Brasil y de la Federacién de Rusia (1998), Turquia (2000) y la Argentina
(2001). Solo en el periodo 2004-2011 y en el contexto de precios externos muy favorables para las
exportaciones, América Latina recuperd los niveles de inversion de las décadas de 1950 y 1960,
pero no los maximos histdricos. En 2011 la formacién bruta de capital fijo equivalio al 22,9% del
PIB, porcentaje cercano al de la segunda mitad de los afios setenta.

Por otra parte, las subregiones han mostrado una evolucion heterogénea en lo que respecta
a la inversion (véase el grafico II1.12). En contraste con el periodo 2004-2008, durante el cual el alza
de las tasas de inversion fue generalizada, en el periodo 2010-2011 su recuperacion se centrd en los
paises de América del Sur y México. En los paises de Centroameérica, la tasa de inversion se redujo
considerablemente en 2009, luego de lo cual se mantuvo en niveles similares a los de la primera
mitad de la década de 1990 y considerablemente inferiores a los maximos registrados en 1998.
Pese a que en México la tasa de inversion se recuperd después del descenso de 2009, aun no ha
alcanzado el nivel del afio 2008. En ambos casos, este deficiente desempeto de la inversiéon puede
atribuirse en parte a las consecuencias de la crisis financiera mundial en el principal mercado de
destino de las exportaciones de estos paises (los Estados Unidos) y, por ende, en sus perspectivas
de crecimiento. También incidieron en esta situacion variables nacionales como la posicién fiscal
no consolidada, que dificultaron la adopcién de medidas contraciclicas basadas en el aumento de
la inversion publica.

Gréfico I1.12
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SUBREGIONES, 1990-2011°
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de América Latina y
el Caribe, 2011 (LC/G.2512-P), Santiago de Chile, diciembre de 2011. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta:
S120.G.2 .

a

Composicion de la formacién bruta de capital fijo: construccién y maquinarias y equipos.
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Segtin los datos disponibles, en el periodo comprendido entre 1990 y 2011 el aumento de la
formacién bruta de capital fijo se dio con mayor intensidad en los componentes de maquinarias y
equipos (véase el grafico II1.13). Durante el periodo 1990-2003, es decir en los afios previos al auge
de los precios de las exportaciones de bienes primarios, la formacién bruta de capital fijo crecié a
una tasa promedio anual del 2,7%, en tanto que la tasa de crecimiento promedio anual de la
inversién en construccion fue de un 1,9% y la de inversién en maquinarias y equipos de un 3,7%.
Estas tasas aumentaron considerablemente en el periodo 2004-2011, en el que la formacién bruta de
capital fijo se expandio a una tasa promedio anual del 8,5% y las de inversién en construcciéon y en

maquinarias y equipos ascendieron a un 5,3% y un 11,4%, respectivamente (véase el grafico I11.14).

Gréfico lIl.13

AMERICA LATINA: COMPOSICION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO,

TASAS DE VARIACION ANUAL, 1991-2011
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2005)
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Gréfico lll.14
LATINA: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO, 1991-2011
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2005)
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Por consiguiente, la contribucién de la inversiéon en maquinarias y equipos al incremento de
la formacion bruta de capital fijo aument6 en forma considerable a partir de fines de la década de
1990. A comienzos de los afios noventa la construccion representaba alrededor de un 55% de la
formacion bruta de capital fijo y la inversién en maquinarias y equipos alrededor de un 45%.
Al final de la primera década del presente siglo estos porcentajes se invirtieron.

La evolucién de la inversion en la region ha estado muy determinada por las crisis internas
y externas. Su deficiente desempeno se vincula, ademas, con la reaccién de los gobiernos ante las
crisis, en particular con las decisiones sobre inversion publica. En los cuadros II1.8 y III.9 se
muestra la inversién publica y la inversion privada como porcentaje del PIB en los paises de
América Latina y el Caribe en el periodo 1980-2010, que se dividié en subperiodos definidos por
los afios en los que los paises se vieron enfrentados a turbulencias que implicaron un cambio de
trayectoria en la evolucién de este indicador.

Cuadro 111.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROMEDIO ANUAL DE LA INVERSION PUBLICA POR PERIODO®
(En porcentajes del PIB sobre la base de precios constantes en moneda nacional de cada pais)

1980-1981 1982-1990 1991-1994  1995-1998 1999-2003 2004-2010
Argentina 2,2 1,5 1,6 1,5 1,2 2,5
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 6.9 82 8.4 6.4 22 77
Brasil 2,2 2,2 32 2,2 1,7 1,8
Chile 1,9 2,4 2,0 2,5 2,4 2,4
Colombia 7,1 7,5 47 4,4 32 3,7
Costa Rica 8,0 55 4.8 472 2,6 2,0
Cuba - - - 7,1 6,8 9,4
Ecuador 8,9 5,0 4,5 3,8 5,2 7,6
El Salvador 2,0 2,1 3,5 3,5 3,0 2,1
Guatemala 5,6 3,0 2,8 3,2 3,4 2,6
Honduras 8,3 7.4 9,1 6,8 49 3.9
México 1,3 5,8 472 3,1 3,4 49
Nicaragua 10,5 10,5 7,7 6,6 57 3,9
Panama 8,9 4,4 3,4 4,6 5,0 59
Paraguay 5,0 51 37 39 2,7 3,1
Pert 6,3 5,0 4,3 4,5 35 41
Republica Dominicana 4.4 42 2,9 3,2 2,1 1,5
Uruguay 53 4,3 4,1 3,3 3,1 4,3
\éiﬂfjﬁaer'% (dRee)p“b"CE‘ 16,0 10,0 10,0 95 8,8 16,8
América Latina® 6,7 5.2 47 4.4 39 48

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, varios
afos; y “América Latina y el Caribe: Series histdricas de estadisticas econdmicas 1950-2008", Cuadernos estadisticos
Ne 37 (LC/G.2415-P), Santiago de Chile, agosto de 2009. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.1.G.72.

La inversion publica corresponde a la formacion bruta de capital fijo del gobierno general como porcentaje del PIB.
Corresponde al promedio simple de los paises considerados.
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La composicion de la formacion bruta de capital fijo por sector institucional se modific6 en
América Latina en el periodo 1980-2010. En lo que respecta a la inversion publica, regional y como
porcentaje del PIB, los niveles mas elevados se registraron en los afios 1980-1981 (6,7%), luego de
lo cual comenzo a disminuir paulatinamente hasta 1999-2003 (3,9%) (véase el cuadro IIL.9). En el
periodo 2004-2010, se observé un repunte generalizado (4,8%), aunque de variada intensidad en
los distintos paises. En esta etapa, el promedio regional de la inversién publica aumenté hasta
alcanzar el mayor valor registrado desde 1990. No obstante, en algunos paises (El Salvador,
Guatemala y Reptiblica Dominicana), el nivel de inversién publica se mantuvo sostenidamente
bajo en el periodo 1980-2010.

Fuera de la mejoria reciente, el comportamiento histéricamente prociclico de la inversién
publica y su tendencia declinante de largo plazo son preocupantes por la influencia que ejercen en
el crecimiento. En Martner, Gonzalez y Espada (2012) se indica que entre 1991 y 2010 en una
muestra de 18 paises de América Latina y el Caribe se observa un conjunto de variables
positivamente relacionadas con la expansién del PIB per capita; estas son la tasa de inversion
publica, la tasa de inversidon privada, los gastos en educacion y el tipo de cambio real. Por el
contrario, la inflaciéon y la deuda publica muestran una relacién negativa. La elasticidad del
crecimiento a la inversion publica (7%) presenta valores altos y significativos, lo que ratifica la
importancia de esta variable.

En términos de agentes, en la region se observan diferencias entre la inversién privada y la
publica. Como porcentaje del PIB y a nivel regional, la primera de ellas se redujo de un promedio
anual del 14,3% en 1980-1981 a un promedio anual del 11,1% en el periodo 1982-1990, que coincide
con la crisis de la deuda, para aumentar posteriormente en 1991-1994 (14,1%) y 1995-1998 (15,6%).
Entre los afios 1999 y 2003 el nivel de la inversion privada registré una disminucion con respecto
al periodo anterior (14,7%), fendmeno que se relaciona con las fluctuaciones externas registradas
en ese lapso y que afectaron las expectativas de crecimiento; ejemplos de esto son la crisis de las
empresas de tecnologia digital en los Estados Unidos y las crisis internas como la que sufrio6 la
Argentina en 2000 (véase el cuadro II1.10). En el periodo 2004-2010, durante el cual subieron los
precios de los productos basicos exportados por los paises de la regiéon y mejoraron las
expectativas de crecimiento, el ritmo de inversién privada aument6 en forma apreciable, de tal
manera que su promedio regional fue de un 15,9%.

El desempeno de la inversion privada presenta variaciones entre los paises. En algunos
casos, su nivel en el periodo 2004-2010 sigue siendo inferior al registrado en 1980-1981 (Argentina,
Brasil y Paraguay), mientras que en otros el nivel promedio anual alcanzado en 2004-2010 es
significativamente superior al de 1980 y 1981 (Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México y Nicaragua). Bolivia (Estado Plurinacional de), el Uruguay y
Venezuela (Republica Bolivariana de) son los paises de la region con menores niveles de inversion
privada. Finalmente, Panama y el Pert presenta en 2004-2010 niveles similares a los registrados en
1980-1981, aunque a lo largo del periodo considerado este tipo de inversién ha sido muy volatil.
Con las excepciones de Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuador y Venezuela (Reptblica
Bolivariana de), el aumento de la formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB en el
periodo 2004-2010 obedecié en su mayor parte al incremento de la inversion privada, pese a lo cual
esta no fue suficiente para compensar totalmente la contraccion de la inversion publica.
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Cuadro 1110
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROMEDIO ANUAL DE LA INVERSION PRIVADA POR PERIODO
(En porcentajes del PIB sobre la base de precios constantes en moneda nacional de cada paris)

1980-1981 1982-1990  1991-1994  1995-1998 1999-2003  2004-2010

Argentina 229 15,8 16,8 18,2 14,5 18,6
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 7.1 3,5 6,3 11,8 10,8 7.2
Brasil 20,3 15,1 15,8 15,7 14,1 15,7
Chile 16,6 15,7 23,4 25,3 20,0 23,0
Colombia 10,0 9,0 15,1 16,4 10,9 18,6
Costa Rica 14,2 14,1 15,3 16,7 18,5 19,8
Cuba 4,7 45 24
Ecuador 13,5 13,1 21,2 20,8 18,2 19,6
El Salvador 10,6 10,5 14,0 15,7 16,3 15,8
Guatemala 6,8 6,0 7.1 8,1 12,8 14,6
Honduras 12,2 8,5 12,8 16,2 19,4 21,3
México 143 11,4 14,7 14,0 16,4 16,5
Nicaragua 7.8 7.5 8,4 15,5 18,8 17,8
Panamé 15,5 11,4 18,8 18,1 13,1 15,5
Paraguay 23,0 15,5 19,9 18,6 13,7 13,1
Per(l 19,2 14,1 13,9 19,2 15,1 19,2
Republica Dominicana 16,8 14,3 13,4 17,8 20,0 17,8
Uruguay 12,2 71 10,1 12,4 9,1 13,7

Venezuela (Republica
Bolivariana de)

América Latina® 14,3 1,1 14,1 15,6 14,7 15,9

1

13,3 8,1 6,7 10,6 13,9 12,7

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, varios
afos; y “América Latina y el Caribe: Series histdricas de estadisticas econdmicas 1950-2008", Cuadernos estadisticos
Ne 37 (LC/G.2415-P), Santiago de Chile, agosto de 2009. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.1.G.72.

a

Corresponde al promedio simple de los paises considerados. (-) dato no disponible.

2. Lainversion en infraestructura

El principal componente de la inversién publica es la inversién en infraestructura. En el
grafico II1.15 se muestra la tendencia decreciente de ese componente, que fue particularmente
pronunciada durante la década perdida de 1980 y en los afios noventa. La disminucién de la
inversidn publica refleja, en buena medida, la menor participacion del gobierno en las economia
de la mayor parte de los paises de la region, en particular los procesos de privatizacion realizados
principalmente en los afios noventa, asi como la participacion de actores privados en la provision
de bienes y servicios que hasta entonces prestaban instituciones publicas.

Esta tendencia decreciente se prolongé durante el periodo 2000-2004, en el que la inversién
en infraestructura fue de apenas un 0,8% del PIB, situacién que se revirtio levemente entre 2005 y
2008, periodo en el que ascendi6 al 0,9% del PIB. Entre las razones que explican este incremento
destacan el saneamiento de las cuentas publicas que, junto con la reduccion y la mejora del perfil
de endeudamiento y el incremento de las reservas internacionales, permitieron a varios paises de
la region disponer de un mayor margen para implementar las politicas publicas (CEPAL, 2010a).
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Gréfico .15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION PUBLICA EN INFRAESTRUCTURA, 1980-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Georgina Cipoletta Tomassian y Ricardo Sénchez, UNASUR: Infraestructura para la integracion regional (LC/L.3408),
Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2011.

El gasto publico en infraestructura ha mostrado un comportamiento prociclico, excepto
durante la crisis de 2008-2009, lo que indica que ha sido usado como variable de ajuste. Como se
observa en el cuadro IIL.11, en el que se presenta informacion sobre seis de paises de la region'?,
este gasto cae en promedio un 36% en la fase contractiva del ciclo econdmico. La disminucién de la
inversién publica en infraestructura suele ser superior al incremento en la fase de recuperacion; de
hecho, en los sectores considerados la intensidad de la contraccion supera en un 40% la intensidad
de la expansion. En los sectores eléctrico y de telecomunicaciones, la diferencia entre la caida del
nivel de inversién en la fase de contraccion y el incremento en la de expansién es aun mayor: de
48% y un 200%, respectivamente. Un comportamiento de este tipo tiene efectos negativos en la
acumulacién de capital en el transcurso del tiempo.

Cuadro 1IIl.11
AMERICA LATINA (6 PAISES): DURACION E INTENSIDAD DE LAS FASES EXPANSIVAS Y CONTRACTIVAS
DEL CICLO DE INVERSION PUBLICA EN INFRAESTRUCTURA, 1980-2010

Expansién Contraccion
Duracion Intensidad Duracion Intensidad
Total 2,7 25,6 2,2 -35,6
Sector eléctrico 1,9 34,7 2,0 -51,5
Caminos y vias férreas 2,1 32,3 1,7 -33,1
Telecomunicaciones 1,8 28,1 1,9 -58,0
Aguas y servicios sanitarios 1,6 242 1,7 -23,8

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

10 La Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, México y el Per, paises que representan el 85,5% del PIB regional.
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La inversion publica influye positivamente en la trayectoria de crecimiento a mediano y
largo plazo, por lo que se considera necesario que los paises la protejan de los altibajos de la
actividad econdmica. Lo anterior significa que, mdas que orientarse a la atencion de las necesidades
de ajuste coyuntural de la demanda agregada a corto plazo, las politicas de inversion ptblica
deberia formularse en funcion de sus efectos en la estructura productiva y el crecimiento a
mediano y largo plazo (véase el capitulo VI). Ello permitiria sostener la transformacién de la
estructura productiva de las economias, a fin de elevar en forma permanente las tasas de
crecimiento, de conformidad con las necesidades de desarrollo de los paises de la region.

En el contexto de la revolucidn tecnoldgica, la inversion en infraestructura de banda ancha
es clave, debido a que sirve de plataforma para la provision de servicios de diversa indole que
permean los diferentes sectores y, ademas, tienen efectos directos en el crecimiento econdémico y la
inclusion social. Entre esos servicios destacan los de educacion (servicios y acceso a informacion a
distancia, desarrollo de nuevos modelos de ensefianza y aprendizaje), salud (servicios de
diagndstico remoto), gestion publica (mayor transparencia, participacion ciudadana, acceso a
informacion gubernamental) y proteccion del medio ambiente (Jordan, Galperin y Peres, 2010).

Pese a los avances logrados en los ultimos afnos en algunos paises de la region, la banda
ancha contintia siendo cara, en términos absolutos y en relacién con el ingreso per capita; su
calidad, medida en términos de velocidad de conexion y latencia, es baja. Esto se traduce en una
importante brecha de acceso y uso con los paises mas avanzados. De acuerdo a la Union
Internacional de Telecomunicaciones (UIT), en 2010 la penetracién promedio en la modalidad de
acceso fijo fue de un 7% en América Latina y de un 26% en los paises de la OCDE; en la modalidad
de acceso movil fue del 8% y el 57%, respectivamente.

En cuanto al costo del acceso, en América Latina el precio promedio correspondiente a una
velocidad de 1 Mbps es de 25 ddlares y en casos extremos supera los 100 dolares. En Europa -entre
otros paises en Espania, Italia y Francia- la tarifa promedio de acceso a la misma velocidad es cercana
alos 5 ddlares, mientras que en la Reptiblica de Corea es inferior a un ddlar. En cuanto a la velocidad
de conexion, factor determinante de la calidad, en América Latina asciende a 3,1 Mbps para la
bajadas y a 1,3 Mbps para la subida de datos, mientras que en los paises de la OCDE la velocidad de
conexion es de 12,1 Mbps de bajada y de 3,0 Mbps de subida. En los paises de la Unién Europea la
conexion se realiza a una velocidad de 13,8 Mbps de bajada y 4,0 Mbps de subida.

Asi, la region presenta un importante rezago en términos de desarrollo de infraestructura
de banda ancha, que se refleja en crecientes brechas de acceso, velocidad de conexién y calidad. La
soluciéon de este problema exige una combinacion de mayor inversion publica y privada para
expandir la infraestructura, en particular las conexiones internacionales y el desarrollo de puntos
de intercambio de trafico (conocidos como IXP por su sigla en inglés) tanto a nivel nacional como
entre grupos de paises'.

En suma, la inversion es un vinculo clave entre presente y futuro, entre ciclo y tendencia. En
la presente seccion se demuestra el fuerte impacto que han tenido las crisis en la inversién, que no
ha recuperado los niveles de la década de 1970, a pesar del repunte significativo de los ultimos
afios. La inversion publica no ha sido lo suficientemente dinamica como para tener efectos

11 En el campo de las conexiones internacionales y el desarrollo de puntos de intercambio de trafico, la CEPAL, con el
apoyo técnico y financiero de la Unién Europea, opera como secretaria técnica del Didlogo Regional de Banda Ancha,
integrado por diez paises, en su mayor parte de América del Sur, y ha puesto en marcha el Observatorio Regional de
Banda Ancha (ORBA).
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importantes de atraccion (crowding in), particularmente en areas como la infraestructura, cuyas
carencias son muy significativas'?. El hecho de que durante las crisis sea mas facil recortar el gasto
publico en inversién que en otras dreas ha limitado el dinamismo de esta variable como
catalizador de la inversion privada. Y, a pesar de la abundancia de recursos externos de que se
dispuso en algunos periodos, esta tltima ocup6 solo parcialmente el vacio dejado por la inversion
publica. La principal variable que influye en las decisiones de inversién no es la disponibilidad de
ahorro, sino la rentabilidad esperada. Los macroprecios y la escasa inversion publica, en un
contexto de volatilidad e incertidumbre, han impedido una respuesta de la inversion privada
acorde con los requerimientos del desarrollo, con los consiguientes efectos en el crecimiento, la
productividad y el empleo.

E. Lainversion extranjera directa

Durante las tltimas décadas, los flujos de IED hacia América Latina y el Caribe han aumentado en
forma considerable y las empresas transnacionales se han consolidado como una piedra angular
de la estructura productiva de los paises de la region'®. A partir de las reformas de mercado
predomino la conviccion de que la IED era un propulsor del desarrollo que tenia efectos positivos
automaticos en las economias receptoras. De acuerdo con esta visidn, se destacaba la funcién de la
IED como complemento del ahorro interno, y fuente de nuevos aportes de capital y de beneficios
en materia de transferencias de tecnologia y de derrames (spillovers) de productividad. Asimismo,
se otorgaba prioridad al monto, considerado mas importante que la calidad, lo que llevo a los
paises a tratar de maximizar la IED de las empresas transnacionales, principales actores del
fendmeno. De hecho, estas empresas, tanto en las operaciones que realizan en sus paises de origen
como en el extranjero, generan un valor agregado que corresponde a cerca del 25% del PIB
mundial. En sus actividades en el exterior, las subsidiarias de las empresas transnacionales
aportan mas de un 10% del PIB mundial y de un tercio de las exportaciones mundiales, lo que
acentiia aun mas su relevancia en las cadenas globales de valor (UNCTAD, 2011, pag. 24).
Ademas, las empresas transnacionales son los agentes mas activos en el drea de investigacion y
desarrollo (I+D); de hecho, son la fuente de cerca del 50% del gasto total en I+D y de mas de dos
tercios del gasto privado mundial en esta area (UNCTAD, 2005, pag. 119). En este universo se
observa una tendencia al aumento de la participacion de empresas de las economias emergentes.
En la region, las empresas translatinas han sido particularmente dindmicas en rubros como las
telecomunicaciones, la produccién de cemento, la sidertirgica, la petroquimica, las aerolineas, el
sector bancario, la generacion de energia eléctrica, la produccion de carne y las tiendas por
departamentos (CEPAL, 2012).

En este contexto, la IED y las empresas transnacionales son un elemento relevante de la
estructura productiva de América Latina y el Caribe por diversos motivos. En primer lugar, estas
empresas estan presentes en practicamente todos los paises y en todas las actividades productivas

12 Se ha estimado que la inversion anual en infraestructura necesaria para satisfacer la demanda prevista en la regién
seria del orden del 5% de PIB regional durante 15 afios (Perrotti y Sanchez, 2011).

13 Las cifras de IED corresponden a entradas de inversién extranjera directa, descontadas las desinversiones
(repatriaciones de capital) realizadas por inversionistas extranjeros. En las cifras de IED no se consideran las corrientes
recibidas por los principales centros financieros del Caribe. Estos datos difieren de los contenidos en el Estudio
econdmico de América Latina y el Caribe y el Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe (2011), en los
que se presenta el saldo neto de la inversién extranjera, que corresponde a la inversién directa en la economia
declarante menos la inversion directa en el exterior.
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y de servicios, e incluso muchas de ellas son actores destacados, que suelen tener una posicion
oligopolica en los mercados pertinentes. En segundo lugar, la IED se concreta mediante dos
mecanismos: fusiones y adquisiciones e inversiones en nuevas plantas. Estas tltimas son un
componente de la formacion bruta de capital fijo. En tercer lugar, el posicionamiento de estas
empresas es un factor clave para entender los patrones de insercion internacional de los paises de
la regién, en particular respecto de sus exportaciones. En cuarto término, son relevantes en los
sectores mas modernos y en las actividades con mayor contenido tecnoldgico que se llevan a cabo
en la region. En quinto lugar, tienen una fuerte participacion en las actividades de I+D e
innovacion industrial en las economias regionales de mayor magnitud, especialmente en la
Argentina, el Brasil y México.

En los ultimos afios, América Latina y el Caribe se ha afianzado como destino atractivo para
las empresas transnacionales. Entre los afios 2007 y 2011, América Latina y el Caribe recibié IED
por mas 120 mil millones de ddlares en promedio por afio (véase el grafico IIL.16). De hecho, en
2010 y 2011 la regién recibio montos sin precedentes por concepto de IED, que equivalen
aproximadamente al 10% del total mundjial.

Gréfico lll.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO DE IED, TOTAL Y POR SUBREGION, 1990-2011
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

Las empresas transnacionales se han beneficiado del buen desempefio econémico de la
region, donde encuentran mercados atractivos con gran potencial de crecimiento. Todos los paises
y las subregiones que se incluyen en el grafico II1.17 presentan un marcado aumento de la IED en
la década de 2000 en comparacién con la anterior, pese a la gran importancia que tuvieron en los
afnos noventa los procesos de privatizacion de empresas estatales en los que participaron empresas
transnacionales. Los mayores receptores de IED han sido las dos economias mas grandes de la
region (Brasil y México) seguidas por la Argentina, Chile y Colombia. Sin embargo, en
comparacion con el PIB de los paises, destacan por su importancia relativa como receptores las
pequenias economias del Caribe y Chile (CEPAL, 2012).
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Gréfico .17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES PAISES RECEPTORES DE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2011
(En miles de millones de ddlares, promedios anuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

En términos de composicion, el sector de servicios (telecomunicaciones, energia y comercio
minorista, entre otros) ha sido el mayor receptor de IED. En la produccion de bienes se observan
dos patrones. En América del Sur, la IED se ha concentrado en los sectores de recursos naturales y,
en menor medida, en el sector manufacturero, fundamentalmente en el Brasil, pais en el que
destacan las inversiones en la produccién de automoviles. En México, Centroamérica y el Caribe la
IED en el ambito productivo estd mas relacionada con las actividades de la industria
manufacturera de exportacidon, y muestra una elevada concentracion en el sector de automoviles
(México) y el ensamblaje en zonas francas, pero tiene una baja participacion en la elaboracién de
productos basados en recursos naturales (véase el grafico II1.18).

Gréfico 1Il.18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LOS FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR SECTORES, 2005-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 16 de
abril de 2012.
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Las estrategias predominantes de las empresas transnacionales se centran en la busqueda de
materias primas, mercados internos, eficiencia en las plataformas de exportacién y activos
tecnologicos de importancia estratégica y capital humano altamente capacitado (Dunning, 2002).
Este marco ayuda a comprender las caracteristicas de la insercién internacional de los paises de la
region, determinada en muy alto grado por la presencia de empresas transnacionales (véase el
cuadro III.12). Aquellas orientadas a la busqueda de recursos naturales se han concentrado en los
paises del Cono Sur y, en los ultimos afos, han vivido un periodo de auge debido al alto precio de
las materias primas. Los principales beneficios de estas operaciones de las empresas
transnacionales son el aumento de las exportaciones, la generaciéon de empleo en areas no urbanas
y una mayor recaudacion fiscal proveniente del pago de impuestos.

Cuadro 11l.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OPERACIONES DE EMPRESAS TRANSNACIONALES

Busqueda de recursos Busqueda de eficiencia en

S naturales Bilisqueda de mercados plataformas de exportacion

Produccion Petroleo y gas: Automdviles: Automviles: México

de bienes Argentina, Comunidad Brasil y Argentina Electrénica: México,

(por sector) Andina Industria quimica: Brasil Centroamérica y el Caribe
Minerfa: Chile, Alimentos y bebidas: Argentina, Brasil Confecciones:
Argentina, Comunidad y México Centroamérica y México
Andina

Servicios Turismo: México, Finanzas: México, Chile, Argentina, Servicios empresariales:

Centroamérica y el
Caribe

Venezuela (Republica Bolivariana de),
Colombia, Peru, Brasil

México, Centroamérica y
el Caribe

Telecomunicaciones: Brasil, Argentina,
Chile, Pert, Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Comercio: México, Brasil y Argentina
Energfa: Colombia, Brasil, Chile,
Argentina, Centroamérica

Gas: Argentina, Chile, Colombia,
Bolivia (Estado Plurinacional de)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

Los principales problemas que se plantean en relacion con las actividades financiadas con
recursos de IED obedecen a que, en muchos casos, estas se realizan en enclaves; ademas, se
caracterizan por un escaso procesamiento de los recursos naturales y por tener efectos negativos
en lo que respecta a la sustentabilidad del medio ambiente, que han dado origen a serios conflictos
con comunidades locales, asi como por una estrecha dependencia de los ciclos de los precios de las
materias primas. Ademas, dado el alto grado de concentracién de la propiedad y la aplicacion de
una logica de enclave, el incremento de la productividad se concentra en pocas empresas y su
extension a otros sectores de la economia es bastante limitada.

La estrategia de buisqueda de mercados locales o regionales de las empresas transnacionales
se ha aplicado fundamentalmente en las economias de mayor magnitud de la regiéon (Argentina,
Brasil y México), en las que la IED se concentra en los sectores de servicios y en la produccién de
bienes como automoviles, productos quimicos y alimentos y bebidas. En los tltimos afios, las
empresas transnacionales han incrementado las inversiones asociadas a esta estrategia,
aprovechando el buen desempefio econémico de la regidn y la existencia de una creciente clase
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media con mayor poder adquisitivo (Franco, Hopenhayn y Leon, 2010). Estas actividades han dado
lugar a la creacién de encadenamientos productivos y al desarrollo del empresariado local en
algunos sectores, entre otros el de alimentos y bebidas; en algunos casos también son importantes en
términos de difusidon de tecnologia. En el Brasil alrededor del 50% del gasto del sector privado en
I+D industrial proviene de empresas transnacionales, que es especialmente relevante en los sectores
automotor y electronico. Este pais se ha consolidado como destino de inversiones asociadas a
actividades de I+D de las empresas transnacionales, a tal punto que algunas subsidiarias han
adquirido relevancia en el marco de la estrategia global de innovacién de las casas matrices.

En México, Centroamérica y el Caribe ha predominado una estrategia de btsqueda de
eficiencia en plataformas de exportacion (operaciones de ensamblaje de productos de exportacion
destinados fundamentalmente al mercado de los Estados Unidos). Estas actividades se han
traducido en una expansion de las exportaciones, pero han sido insuficientes en materia de
transferencia de tecnologia, capacitacion de recursos humanos, establecimiento y profundizacion
de encadenamientos productivos con empresas locales y, en un contexto mas amplio, no han
facilitado la transformacién de las plataformas de exportacion en centros de manufactura. En este
sentido, los principales factores limitantes de este tipo de IED se asocian a la concentracién en la
produccion de bienes de bajo valor agregado y la escasa creacion de aglomeraciones productivas.

El estudio de las inversiones en nuevas plantas manufactureras, principal mecanismo para
aumentar la capacidad productiva, permite llegar a conclusiones ilustrativas utilizando una
clasificacion tecnologica sectorial. Como se muestra en el grafico II1.19, el 70% de las inversiones
extranjeras directas realizadas en el sector manufacturero entre 2003 y 2011 en América Latina y el
Caribe se concentraron en sectores con contenido tecnologico bajo o medio- bajo (alimentos y
bebidas, textiles, calzado, papel y mineria y metales, entre otros); en comparacién, en China el 80%
de estas inversiones se canaliza a sectores de tecnologia media-alta o alta (automotor,
farmacéutico, de maquinarias, de instrumentos médicos y de productos quimicos, entre otros).

Gréfico .19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LOS MONTOS DE PROYECTOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA SEGUN INTENSIDAD TECNOLOGICA, 2003-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.
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Por otra parte, en materia de actividades de I+D relacionadas con inversiones extranjeras
directas, la region ocupa una posicién marginal por el hecho de ser el destino de solo un 4% de
estas actividades a nivel mundial (véase el grafico II1.20). En cambio, los paises de Asia en
desarrollo reciben cerca del 50% de este tipo de inversiones, que en el caso de América Latina y el
Caribe se concentran en el Brasil, tinico pais que se ha logrado insertar significativamente en el
proceso de internacionalizacion de actividades de I+D de las empresas transnacionales. La gran
diferencia entre la IED que recibe la region y la orientada a los paises en desarrollo mas dindmicos
plantea dudas sobre los efectos indirectos de la IED en materia de desarrollo de capacidades y
efectos de derrame en la esfera de la tecnologia.

Gréfico 11l.20
DISTRIBUCION DE LOS MONTOS CORRESPONDIENTES A PROYECTOS TRANSFRONTERIZOS
ASOCIADOS A ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROLLO, 2008-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

En tanto, la busqueda de mercados de servicios se ha dado practicamente en toda la region y
las empresas aprovecharon los amplios procesos de privatizacién de los afios noventa para
convertirse en actores protagonicos en esta esfera, en muchos casos detentando posiciones
oligopodlicas. En la actualidad, las grandes empresas transnacionales son determinantes en la
evolucion sectorial en las areas de las telecomunicaciones, la energia, la banca y el comercio, entre
otras. Las actividades de estas empresas han contribuido a incrementar la competitividad sistémica
de las economias. Las principales dificultades que se plantean en este dmbito se relacionan con la
regulacion y la falta de incentivos que fomenten una mayor competencia y, por lo tanto, el traspaso
de mas beneficios en materia de acceso y costos, a grandes segmentos de la poblacion.

La informacién disponible demuestra que los efectos de las operaciones de empresas
transnacionales en la region son muy heterogéneos. Sin embargo, queda en evidencia que gran
parte de sus efectos se asocian, por una parte, a las capacidades productivas, tecnoldgicas y de
capital humano de cada pais y, por otro, a los marcos regulatorios sectoriales, en particular los del
sector de servicios®. En conjunto, estos factores conforman un sistema que puede favorecer o

14 En términos generales, la vision critica respecto del fenémeno de la IED en la region se basa en factores tales como el

desplazamiento de la inversién interna, la pérdida de soberania, la explotacion excesiva de recursos no renovables, la
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limitar los beneficios de la IED para los paises receptores. Por lo tanto, la adopcién de un conjunto
de politicas en las que se combine la atraccion de inversion extranjera directa con medidas de
cambio estructural no solo fomentaria el establecimiento de las empresas transnacionales de
mayor calidad en sectores con mayores posibilidades de derrame y desarrollo y fortalecimiento de
capacidades; también facilitaria la integracién de esas empresas en las economias locales y
potenciaria diferentes dimensiones del desarrollo (CEPAL, 2012).

F. Elfinanciamiento de la inversion

1. Las fuentes de financiamiento: Ahorro interno y ahorro externo

A largo plazo, el financiamiento externo, condicionado por el acceso a los mercados
internacionales de capital, ha contribuido a la expansion de la inversion en la region. Los episodios
de restriccion de ese tipo de financiamiento atribuibles a cambios en el entorno financiero global o
a crisis internas que acentuan el riesgo representado por un pais, se han traducido en
disminuciones de las tasas de inversidn, al menos desde el inicio de la crisis de la deuda externa en
1982 y hasta 2003 (véase el grafico I11.21).

Gréfico .21
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION, 1980-2011
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares corrientes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

En varias economias se produjo un cambio significativo de este escenario en el periodo
2003-2008, durante el cual se registré un sostenido aumento de la tasa de inversion, paralelamente
a un considerable incremento del ahorro nacional, esencialmente como consecuencia de la
acentuada alza del ingreso.

mayor vulnerabilidad externa, la mayor concentraciéon en industrias no competitivas, la degradacion del medio
ambiente y el incumplimiento de las normas laborales.
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En el dmbito regional se observan diferencias entre los paises. En los cuadros I11.13, II1.14 y
III.15 se presenta informacion sobre el ahorro total, nacional y externo, en ddlares corrientes y
como porcentaje del PIB. Tanto a nivel regional como en la mayoria de los paises de América
Latina y el Caribe, el ahorro total aumentd en el periodo 2004-2010 con relacién a las cifras
registradas en los periodos anteriores. Sin embargo, en muchos paises las tasas de ahorro de ese
periodo, consideradas en términos de promedio anual, se sittian en un nivel similar o inferior al de
los afos 1980 y 1981.

. Cuadro IIl.13
AMERICA LATINA: AHORRO TOTAL, PROMEDIOS SIMPLES, 1980-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares corrientes)

1980-1981 1982-1990  1991-1994  1995-1998  1999-2003  2004-2010
Argentina 24,5 18,4 17,7 20,0 15,2 22,5
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 15,8 13,5 15,8 18,7 16,1 15,1
Brasil 24,1 21,5 20,4 17,4 17,2 18,1
Chile 21,5 19,0 24,2 26,9 21,5 21,3
Colombia 19,8 19,9 22,5 222 16,2 22,1
Costa Rica 27,8 25,4 19,8 18,2 19,5 23,2
Cuba 25,4 8,0 12,8 10,7 11,0
Ecuador 12,8 171 14,1 13,8 13,8 16,9
El Salvador 13,9 18,1 17,0 16,7 15,3
Guatemala 16,5 12,6 16,4 14,7 19,1 18,6
Honduras 229 17,5 30,5 31,4 27,7 28,3
México 27,3 21,2 22,3 23,3 22,3 25,0
Nicaragua 20,2 21,6 20,4 27,5 29,9 29,6
Panama 28,2 15,7 23,6 27,5 20,5 22,8
Paraguay 28,8 23,7 23,8 25,2 19,4 18,3
Pert 29,4 23,5 19,0 23,8 19,4 22,1
Republica Dominicana 23,7 21,0 18,2 17,0 21,4 17,8
Uruguay 16,4 13,1 15,5 15,4 13,4 18,1
\éiﬁ\zﬁ;‘; (dRee)pUbl'ca 23,8 18,9 18,8 23,3 22,9 25,2
América Latina 22,6 19,1 19,4 20,8 19,1 20,6

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.
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Cuadro l.14
AMERICA LATINA: AHORRO NACIONAL, PROMEDIOS SIMPLES, 1980-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares corrientes)

1980-1981 1982-1990 1991-1994 1995-1998 1999-2003  2004-2010

Argentina 22,0 16,5 15,4 16,6 16,2 24,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) 15,5 14,8 7.9 11,8 10,8 23,3
Brasil 19,3 20,2 19,9 14,1 14,3 17,7
Chile 10,8 13,3 21,5 229 20,6 233
Colombia 18,2 19,1 22,4 18,2 16,1 20,1
Costa Rica 12,8 17,1 14,1 13,8 13,8 16,9
Cuba 10,9
Ecuador 10,8 0,2) 15,9 18,0 21,7 22,3
El Salvador 15,7 15,4 13,9 11,5
Guatemala 12,1 9,0 12,3 10,7 13,5 14,5
Honduras 51 54 15,9 21,7 16,7 20,8
México 21,8 21,6 16,3 21,5 19,9 24,3
Nicaragua (1,8) 57 7,7) 6,8 10,2 13,6
Panama 257 24,4 25,6 241 18,3 22,6
Paraguay 23,4 18,8 21,3 22,3 19,5 18,6
Pert 24,2 20,5 13,1 16,9 17,2 22,2
Republica Dominicana 13,7 16,6 14,8 16,1 20,2 13,7
Uruguay 10,8 11,8 14,5 141 11,5 16,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 30,8 21,3 18,3 27,2 30,5 35,0
América Latina 16,2 15,0 15,4 17,3 16,9 19,6

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

. Cuadro II1.15
AMERICA LATINA: AHORRO EXTERNO, PROMEDIOS SIMPLES, 1980-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares corrientes)

1980-1981 1982-1990 1991-1994 1995-1998 1999-2003 2004-2010

Argentina 2,5 1,9 2,7 3,4 (1,0 2,3)
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,3 1,3 7.9 6,9 53 (8,5)
Brasil 5,0 1,3 0,5 33 2,8 03
Chile 10,7 57 2,8 4,0 09 (2,0
Colombia 1,6 0,8 0,8) 4.0 0,1 1,9
Costa Rica 15,0 8,3 5,6 43 5,7 6,3
Cuba 1,0
Ecuador 4.4 6,5 5.2 4.0 (0,3) 2,1
El Salvador 43 2,3 1,6 2,8 3,7
Guatemala 44 3,6 2,0 3,9 5,7 41
Honduras 11,5 5,2 8,2 3,8 5,8 6,7
México 5,5 0,3) 6,1 1,7 2,4 0,7
Nicaragua 22,0 15,0 28,3 20,7 19,7 16,0
Panama 2,5 8,7) 2,0) 3,4 2,2 0,2
Paraguay 54 4,8 2,5 2,8 0,1 0,3)
Per 5,3 3,0 59 6,9 2,1 0,0)
Republica Dominicana 10,0 4.4 1,6 1,3 1,1 4,1
Uruguay 55 13 1,0 13 1,9 2,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 7,0 24 0,5 (4,0) (7,5) 9.2)
América Latina 5,1 1,9 5,0 4,4 2,8 1,5

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.
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El andlisis de la estructura del ahorro permite observar que el ahorro nacional ha
aumentado en forma paulatina, en tanto que el ahorro externo ha ido disminuyendo. En los afios
2004-2010 se registraron los niveles mas elevados de ahorro nacional del periodo 1980-2010, pero
las tasas varian mucho de un pais a otro. En México y América del Sur, con la excepcion de Bolivia
(Estado Plurinacional de), el Brasil, el Ecuador, el Paraguay y el Uruguay, las tasas de ahorro
nacional superan el 20%, mientras que Centroamérica, con la excepcion de Honduras, presenta
tasas del 10% al 17%5.

La evolucién del ahorro externo ha tenido un comportamiento diametralmente opuesto en
los tiltimos afios (2004-2010), periodo en el que se registran los menores niveles de este agregado,
debido al mejor desempeno de las cuentas externas de todos los paises de la regiéon, aunque en
este ambito también se observa una acentuada heterogeneidad. Varios paises de América del Sur
presentan tasas de ahorro externo negativas, de un 2,5% del PIB e incluso inferiores. La
contraccion del ahorro externo refleja el mejor desempefio de las cuentas externas atribuible al
considerable aumento de los precios de los metales y los hidrocarburos, que condujeron a un alza
significativa de las exportaciones de bienes y un fuerte crecimiento del ingreso nacional; en este
grupo destacan Bolivia (Estado Plurinacional de ) y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

En los paises de Centroamérica el panorama general suele ser distinto, puesto que siguen
manteniendo valores elevados y positivos de ahorro externo que, en conjunto con los bajos niveles
de ahorro nacional, explican su dependencia del primero para sostener los niveles de inversion’s.

2. El sistema financiero y el financiamiento del sector productivo

a)  Caracterizacion del sistema financiero

El desarrollo de los sistemas financieros, especificamente de la capacidad de las entidades
financieras para canalizar ahorro al financiamiento de actividades productivas, sigue siendo una
tarea pendiente en América Latina y el Caribe.

Un sistema financiero desarrollado se caracterizaria por tomar en consideracion la
heterogeneidad estructural de la region, como también por la capacidad de ofrecer instrumentos o
prestar servicios que respondieran a la diversidad del entramado productivo y a la necesidad de
fortalecer sus encadenamientos. Los mercados financieros de la regién presentan problemas de
segmentacion y de dificultad de acceso al crédito de gran parte de las empresas, especialmente de
las empresas pequefas y las microempresas, lo que tiene consecuencias negativas en términos de
generacion de empleo. Las asimetrias del acceso al financiamiento refuerzan las desigualdades
preexistentes en materia de capacidad e insercion en los mercados externos, y dan origen a un
circulo vicioso que acentuda la vulnerabilidad de las empresas mas pequefias y dificulta su proceso
de expansion (CEPAL, 2010a). Estas asimetrias imponen obstaculos a la innovaciéon o la
integracion de innovaciones intensivas en capital fisico y mano de obra mas calificada.

El sistema bancario, el componente mas importante de la estructura financiera de los paises
de la region, suele otorgar préstamos a corto plazo que no siempre responden a las necesidades de
financiamiento de proyectos de inversion. Los mercados de crédito bancario estan segmentados y

15 Como se indica en el cuadro I11.14, Venezuela (Republica Bolivariana de) es el pais de la region que registra la tasa mas
alta de ahorro nacional (35%), que ademas es muy superior a la de los demads paises. Si se excluye del calculo a este
pais, el promedio regional de la tasa de ahorro nacional se situaria en un 19,1%.

16 En el anexo II.2 se presenta informacion detallada sobre la dindmica del ahorro publico y privado.
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las empresas de mayor tamafo son las que tienen mas facilidades de acceso al crédito. Por no
contar con garantias suficientes y debido a su reducido tamario, la gran mayoria de las empresas
pequenias y las microempresas no son sujetos de crédito. El financiamiento mediante créditos
bancarios externos se ha ampliado en los ultimos afios, pero también suele estar dirigido a las
empresas de mayor tamafio. Si bien hay otras entidades, fuera del sistema bancario, que ofrecen
financiamiento al sector productivo, también son excluyentes y su acceso a ellas es segmentado.

El acervo de activos financieros (incluidos los activos bancarios, la capitalizaciéon bursatil y el
acervo de titulos de deuda ptblica y privada), que es el principal indicador de la profundidad del
sistema financiero de la region, ascendia en 2010 a alrededor de 8.400 millones de dolares, cifra
equivalente al 180% del PIB regional y muy inferior a los activos financieros de los Estados Unidos y la
zona del euro, que ascienden a mas de 64.000 millones de dolares (442% del PIB) y casi 59.000 millones
(484% del PIB), respectivamente, e incluso mucho menor que los de Asia (véase el grafico I11.22).

Gréfico 1122
PROFUNDIDAD FINANCIERA EN REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS
(Acervo de activos financieros como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras del Global Financial Stability Report (FMI) varios niimeros.

La profundidad del sector bancario del sistema financiero de la region es inferior a la de
varios paises desarrollados y otras regiones en desarrollo (véase el grafico II1.23). En 2010, el
crédito interno del sector bancario equivalié, en promedio, al 71% del PIB, porcentaje inferior en
cerca de 62 puntos porcentuales a la relacién que presentan los paises de Asia oriental y el
Pacifico. Ademas, la transformacion de depdsitos en créditos es baja, lo que refleja la preferencia
de los bancos por mantener parte de sus activos en bonos publicos, que limita el monto de
préstamos que pueden ofrecer a las empresas privadas.

Los bancos privados han tenido en general un comportamiento prociclico, que restringe la
expansion del crédito en periodos de menor actividad econdmica, a diferencia de la banca publica,
que ha tendido a desempenar un papel contraciclico, como ocurrié en el bienio 2008-2009 a raiz de
la crisis financiera mundial (véase el grafico I11.24).
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Gréfico 111.23
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y OTRAS REGIONES SELECCIONADAS: CREDITO INTERNO
DEL SISTEMA BANCARIO, 1990Y 2010°
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, World Development
Indicators (WDI).

a

En todas las regiones, con la excepcién de la zona del euro, solo se incluyen los paises considerados en desarrollo.

. Gréfico 11.24 .
AMERICA LATINA: TASA MEDIA DE VARIACION REAL DEL CREDITO®
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

a

Los pafses incluidos en el calculo son la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, El Salvador, Guatemala, el
Paraguay, el Pert y Uruguay.

En la cartera de préstamos bancarios a las empresas se observa un predominio de los créditos
de corto plazo y de los créditos para capital de trabajo o de giro. El cambio de orientacion de la
ultima década, en virtud del cual los créditos de consumo han adquirido mas importancia, tiende a
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acentuar aun mas el sesgo cortoplacista de la cartera bancaria. Los créditos hipotecarios, a mas
largo plazo, han tenido un escaso desarrollo, con la excepcion de Chile, pais en el que este tipo de
financiamiento aumenté del 19,4% del total en 2000 al 25,5% en 2009 (Jiménez y Manuelito, 2011).

Los mercados accionarios, que ofrecen capital a largo plazo mas adecuado para los
proyectos de inversion, también estan poco desarrollados en la mayoria de los paises de la region.
La profundidad del mercado accionario, calculada sobre la base de la capitalizaciéon bursatil como
porcentaje del PIB, ha aumentado en las ultimas décadas, pero sigue siendo reducida en
comparacion con la de los paises desarrollados y de otras regiones en desarrollo'. Chile es el pais
de la region que presenta una mayor capitalizacién bursatil, equivalente a cerca del 170% del PIB
en 2010 (véase el grafico II1.25). La insuficiencia de los mercados accionarios como mecanismo de
financiamiento de la inversion se refleja también en el reducido valor de las nuevas emisiones de
acciones como porcentaje de la formacion bruta de capital.

Gréfico 1125
CAPITALIZACION BURSATIL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, World Development
Indicators (WDI).

La liquidez en los mercados accionarios de la region también es baja en comparacion con la
de los paises desarrollados y otras regiones en desarrollo. Esta variable se mide con el coeficiente
de rotacion, es decir, al monto total transado en un determinado periodo como porcentaje de la
capitalizacion bursatil promedio. En este ambito, el Brasil sobresale como el mercado con mayor
indice de liquidez, seguido de México.

17 En el afio 2010 la capitalizacién bursatil fue inferior al 60% del PIB, lo que se compara con el 117% en los Estados
Unidos, el 93% en la India y mas del 80% en China. El grado de capitalizacién bursatil de la region también resulta bajo
en comparacion con regiones en desarrollo cuyos niveles de ingreso per capita son menores que los de América Latina
y el Caribe. En Asia meridional y Asia oriental y el Pacifico, el coeficiente de capitalizacion es superior al 80%, mientras
que el PIB per capita de esas regiones es un 70% y un 40% inferior al de América Latina y el Caribe, respectivamente.
La zona del euro presenta niveles inferiores a los de la regién, debido a que a partir de 2007 el coeficiente ha
disminuido casi 50 puntos porcentuales, del 85% al 38%, como consecuencia de la crisis.
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En cuanto a la composicion sectorial de la capitalizacion bursétil, en los paises de la region
los sectores mas relevantes son los el bancario, de finanzas y seguros y el industrial (véase el
cuadro III.16)'8. En este ambito existen diferencias marcadas entre los paises; en algunos, como El
Salvador y Panama, el sector financiero es el mas relevante, mientras que en otros, como Colombia
y el Per, las empresas mineras ocupan el primer lugar.

Cuadro .16
ESTRUCTURA DE LA CAPITALIZACION BURSATIL DE LAS EMPRESAS NACIONALES
POR SECTOR ECONOMICO, 2010°
(En porcentajes)

Indust : 'Banc'ario, . Ventas al Comunicacionesy Servicios
ndustrial  Minero fcl!nanaero y Agropecuario detalle tecnologia publicos Otros  Total
e seguros

Argentina 54,6 - 20,7 - - - 13,7 11,0 100
El()ljlr\illjl?ﬂc(iisr::ﬁge) 200 - 150 - - - 30 620 100
Brasil 21,4 11,3 26,5 0,1 2,4 54 8,4 24,5 100
Chile 6,1 - 12,2 - 16,8 2,2 - 62,7 100
Colombia 11,5 42,0 30,0 0,1 1,9 - 13,2 1,4 100
Costa Rica 66,0 - 28,0 - 40 - 2,0 100
Ecuador 442 - 28,2 0,4 24,2 - - 2,9 100
El Salvador - - 82,0 - - 18,0 - - 100
México 9,9 - 8,9 - - 31,3 - 499 100
Panama - 0,0 75,0 1,0 43 - - 196 100
Pert 11,0 46,1 21,0 1,3 0,6 3,8 58 10,3 100
Uruguay 73,0 - - - - - 27,0 - 100
Promedio 31,8 24,9 31,6 0,6 8,4 10,8 11,8 24,6 1000

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (FIAP), Informe anual 2011.

a

En la categoria “Otros” se incluyen los siguientes sectores: Bolivia (Estado Plurinacional de): empresas petroleras; Brasil:
petroleo, gas y biocombustible (17,87%) y varios (6,58%); Chile: productos basicos (15,54%), construccion e inmobiliarias
(1,15%), consumo (2,92%), servicios publicos (14,25%) y varios (28,79%); México: materiales (15,909%), servicios y bienes
de consumo (32,94%) y servicios de salud (1,05%).

Los mercados accionarios se complementan con los sistemas bancarios (Beck y Levine,
2004). Esta complementacion es importante en el caso de empresas que no disponen de suficientes
garantias para acceder al financiamiento bancario o que tienen acceso a éste, pero necesitan
ampliar su capital para evitar un excesivo apalancamiento (Morales, 2009). De todos modos, en
América Latina el acceso a los mercados accionarios sigue concentrado en unas pocas empresas
grandes, lo que se hace evidente cuando se compara la situaciéon regional con la de los paises
desarrollados y de paises en desarrollo como la India y China. El nimero de empresas que cotizan
en la bolsa incluso ha venido disminuyendo en varios paises.

En la mayor parte de la region, el mercado accionario no ha desempefiado un papel
relevante en el financiamiento de la inversiéon. En algunos paises su importancia ha sido
practicamente nula (Bolivia (Estado Plurinacional de), Costa Rica, El Salvador y Uruguay) o escasa

18 Los datos corresponden exclusivamente a las empresas nacionales que cotizan en las respectivas bolsas.
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(Ecuador y Venezuela (Republica Bolivariana de). En cambio, en el Brasil, Colombia, Chile, el Pert
y México, las emisiones de acciones desempefian un papel importante, aunque en todos los casos
los porcentajes son inferiores a la inversion financiada por emisiones de acciones en Espana y
Portugal en 2007, antes del comienzo de la crisis.

Otros mecanismos que permiten a las empresas acceder a financiamiento del capital es la
participacion en bolsas extranjeras como las de Londres, Nueva York (NYSE y NASDAQ) y Tokio,
mediante la colocacion de titulos de depodsito en el mercado estadounidense (ADR) o directamente
su inclusién en la lista de entidades cuyas acciones se cotizan en esas bolsas. Los paises de todas
las regiones emergentes han aumentado las emisiones de acciones en los mercados internacionales
y en América Latina y el Caribe el pais mas activo en este campo ha sido el Brasil. El hecho de que
las grandes empresas de algunos paises latinoamericanos recurran cada vez mas a emisiones en
mercados accionarios externos podria estar incidiendo en el lento desarrollo de estos mercados en
los paises de la region.

Los mercados de bonos también son poco profundos en comparacidon con otros paises y
regiones. En relacion con el PIB, en 2000-2009 el acervo promedio de bonos ascendio al 33% en
siete paises de la region, lo que contrasta con un porcentaje superior al 100% en los paises del
Grupo de los Siete, del 64% en otras economias desarrolladas y del 56% en los paises asiaticos'®.
Ademas, en los mercados de la region se observa un predominio de titulos soberanos emitidos por
el sector publico y una muy baja emisidon por parte de las empresas privadas. La existencia de
bonos publicos se considera necesaria para el desarrollo de los mercados de deuda y, por ende,
para mejorar el acceso a ellos de las empresas privadas; esto obedece a que son activos seguros o
libres de riesgo que proporcionan el valor de referencia del costo de los fondos (benchmark) y,
ademas, pueden utilizarse como garantias en operaciones financieras, gracias a lo cual que
contribuyen a ampliar el alcance del mercado y posibilitan el desarrollo de nuevos segmentos
(Jiménez y Manuelito, 2011). Sin embargo, cuando el rendimiento de los titulos publicos es muy
elevado, los bancos tienen un incentivo para destinar recursos a su adquisicion, en lugar de
otorgar créditos con fines de inversion productiva. De todos modos, las empresas de la region aun
recurren muy poco al mercado de bonos para su financiamiento. Tal como sucede en el mercado
accionario, en este mercado la liquidez es muy baja en términos internacionales.

b) Otros mercados y actores relevantes

Los mercados de derivados estan poco desarrollados en la mayoria de los paises de la
region, salvo escasas excepciones. Estos mercados son eficaces para la cobertura de riesgos, pero
no pueden utilizarse directamente para financiar inversiones, aunque pueden favorecerla de
manera indirecta. El desarrollo del mercado de derivados en los mercados emergentes se relaciona
positivamente con el comercio, la actividad financiera y, en tltima instancia, el ingreso per cdpita
(Mihaljek y Packer, 2010).

19 Los paises asiaticos considerados son Indonesia, Malasia, Filipinas, la Reptblica de Corea y Tailandia. En la categoria
“Otras economias avanzadas” se incluye a Australia, Espana, Finlandia, Israel, Noruega, Nueva Zelandia y Suecia. Los
paises de América Latina incluidos son la Argentina, el Brasil, Chile Colombia, México, el Pert1 y el Uruguay.
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El Brasil es el pais con el mercado de derivados mas desarrollado de América Latina; de
hecho, en 2010 el volumen de transacciones diarias (turnover) ascendio a alrededor de 184.000
millones de dolares, equivalentes al 9% del PIB%. Este monto se compara con unos 13,8 billones de
dolares (36% del PIB) en las economias avanzadas, en tanto que el total correspondiente a todos
los mercados emergentes fue de 1,2 billones de doélares, equivalente a alrededor del 6% del PIB
(Mihaljek y Packer, 2010)*'. En México, cuyo mercado de derivados tiene una relativa relevancia, el
volumen de transacciones diarias equivale al 1% del PIB.

La importancia que adquieran estos mercados en el futuro en los paises latinoamericanos
puede incidir en el desarrollo de otros mercados financieros, como los de bonos y los mercados
accionarios. Tal como ocurre con la complementacion del sistema bancario y el mercado
accionario, el desarrollo en paralelo de los distintos mercados y subsistemas financieros podria
traer aparejada una retroalimentacion que facilite la canalizacion del ahorro al financiamiento de
largo plazo.

La complejidad de los sistemas financieros de la regiéon ha aumentado en las ultimas
décadas, periodo en el que se han incorporado a ellos nuevos actores. En muchos paises estan
adquiriendo una importancia creciente los inversionistas institucionales, entre otros los fondos de
pensiones, los fondos mutuos y las empresas de seguros (Banco Mundial, 2011). Estos
inversionistas requieren activos a largo plazo, por lo que podrian contribuir a desarrollar los
mercados accionarios y de deuda corporativa a mediano y largo plazo. Sin embargo, en varios
paises el financiamiento de la formacién de capital por parte de estos agentes se ha visto limitado
por su tendencia a invertir en depdsitos bancarios o titulos publicos, ya sea en respuesta a
disposiciones regulatorias o por las elevadas tasas de interés que estos ofrecen.

Los fondos de pensiones tienen su origen en las reformas de los sistemas de pensiones que
reemplazaron a los antiguos sistemas de reparto por regimenes de capitalizaciéon individual o los
combinaron con esos regimenes. Estos fondos han ido expandiéndose progresivamente y en 2010
manejaban 456.000 millones de dolares, equivalentes al 30% del PIB de los paises incluidos en el
cuadro III.17. Chile fue el primer pais de la regidon que implement6 este tipo de reformas a
comienzos de la década de 1980; actualmente los paises cuyos fondos de pensiones revisten una
mayor relevancia son Chile (68,7% del PIB) y Panama (319,7%)%.

En cuanto a los otros inversionistas institucionales, los activos de los fondos mutuos
representan el 10% del PIB en siete paises de América Latina (Argentina, Brasil, Chile Colombia,
México, Perti y Uruguay), mientras que los de las empresas de seguros representan el 6%. Los
paises de la region han avanzado mas en el desarrollo de los fondos de pensiones que en el de los
demas inversionistas institucionales?.

20 El volumen de transacciones diarias se define como el valor total de las transacciones realizadas por dia, expresado en
ddlares y como promedio diario.

21 Los datos sobre el volumen de transacciones diarias corresponden a abril de 2010. En promedio, el volumen diario de
transacciones se cuadruplicé en la tltima década.

2 En comparacion, en los paises del Grupo de los Siete los recursos administrados por los fondos de pensiones equivalen
en promedio a solo un 34% del PIB.

2 En este ambito existen diferencias entre los paises de la region; por ejemplo, en el Brasil los fondos mutuos son muy
importantes y administran un total de activos equivalente al 42% del PIB (Banco Mundial, 2011).
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Cuadro I1.17
AMERICA LATINA: RECURSOS ADMINISTRADOS POR LOS FONDOS DE PENSIONES
(En porcentajes del PIB)

Pals Junio de Junio de Junio de Junio de Junio de Junio de Junio de
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 11,3 12,3 12,3 13,2 11,8
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 19,5 20,1 21,0 22,0 25,2 22,6 28,9
Chile 62,6 63,9 63,2 68,5 65,1 59,9 68,7
Colombia 9,7 11,7 12,9 13,4 15,0 14,1 16,7
Costa Rica 2,1 3,0 39 49 5,0 59 6,8
El Salvador 12,7 16,4 19,5 19,6 22,8 25,5 24,1
México 5,8 6,3 7,1 8,4 7,1 8,5 10,3
Panama 319,7
Perd 11,2 12,3 14,2 20,5 17,5 15,3 17,7
Republica Dominicana 0,4 1,7 1,7 2,2 2,9 3,7 47
Uruguay 14,4 14,8 13,1 14,5 14,2 12,0 14,3
Total 11,4 12,5 13,7 15,9 14,0 15,6 30,1

Fuente: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones, Boletin estadistico AIOS, N° 23, junio
de 2010.

Tradicionalmente, los inversionistas institucionales de la regién han colocado un elevado
porcentaje de sus carteras en titulos o activos de renta fija (titulos de deuda publica o depositos
bancarios), lo que reduce los fondos disponibles para invertir en instrumentos de deuda de
empresas y en participaciones de capital. En el afio 2005, los fondos de pensiones tenian en
promedio mas de la mitad de su cartera invertida en deuda publica y apenas un 10,7% en
acciones. Si bien en 2010 la proporcion de la cartera invertida en titulos publicos habia bajado a
26%, seguia siendo elevada en comparacion con la situacion de los paises desarrollados. En el
Grupo de los Siete, por ejemplo, los fondos de pensiones tenian en promedio solo un 16% de la
cartera invertida en titulos ptblicos (Banco Mundial, 2011). Por otra parte, en la regién el aumento
de la participacion en el capital de empresas fue pequefio: del 10,7% en 2005 al 13,5% en 2010. Los
fondos mutuos presentan patrones similares, puesto que invierten un porcentaje alto de su cartera
en bonos gubernamentales e instrumentos del mercado monetario, aunque también muestran una
tendencia a la reduccién del acervo de deuda publica?.

En la region operan otros dos tipos de inversionistas institucionales: i) los fondos de
capital privado (private equity funds), que suelen invertir en acciones de empresas no transadas
en las bolsas de valores, por lo que cuentan con un grado de liquidez muy bajo, y tienen un
horizonte temporal de largo plazo y ii) los fondos de capital de riesgo (venture capital), que
adquieren participacion en el capital de empresas de sectores dinamicos de la economia y de las

2 Por ejemplo, en el Brasil el porcentaje de bonos puiblicos que integran la cartera de los fondos mutuos disminuyé de un
73% en 2003-2004 a un 48% en 2005-2009 (Banco Mundial, 2011). En Chile, este descendio del 14% al 6% y los depositos
bancarios siguen siendo el principal componente de la cartera de inversiones (63%), mientras que las acciones
nacionales representan apenas un 9% del total.
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que se esperan altos rendimientos en el futuro cercano. Ambos tipos de fondos podrian ser
importantes para el financiamiento de las empresas de menor tamafo, pero aunque su presencia

en la region ha ido en aumento en la tultima década todavia no estdn muy desarrollados (Banco
Mundial, 2011).

Las empresas de América Latina y el Caribe recurren cada vez mas a créditos bancarios
externos para su financiamiento, pero la expansion de este mecanismo es reducida si se la
compara con el porcentaje del PIB que representa en otras regiones en desarrollo. Los préstamos
bancarios externos otorgados a las empresas de la regién aumentaron del 4% del PIB en 1990 al 5%
del PIB en 2011. Mientras en 1990 el nivel de préstamos de la banca externa al sector privado no
financiero era comparable e incluso superior al de otras regiones en desarrollo, en 2011 era mucho
menor (véase el grafico II1.26). En general, los agentes econdémicos que reciben este tipo de
préstamos son las empresas mas grandes, en tanto que las pymes dificilmente pueden acceder a

los mercados externos; por lo tanto, sus posibilidades de crecimiento se ven limitadas por las
carencias del sistema nacional de financiamiento.

Gréfico 1ll.26
PRESTAMOS BANCARIOS EXTERNOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdmica para

América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos
Internacionales (BPI).

c) Elfinanciamiento de las empresas

Las formas que adoptan las necesidades de financiamiento del sector productivo varian en
virtud de la etapa de desarrollo en que se encuentran las empresas. En una primera etapa, estas
requieren de capital semilla y fondos para nuevos emprendimientos; posteriormente, necesitan
financiamiento para capital de trabajo e inversiones y, por ultimo, necesitan recursos para
financiar el incremento de capital con fines de crecimiento y expansion.
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Dado el escaso desarrollo de los distintos componentes del sistema financiero, los fondos
disponibles en América Latina para que el sector productivo cubra esas necesidades son en
general escasos. Esto explica la tendencia de las empresas de la regién a financiar sus inversiones
en un alto porcentaje mediante fondos propios, en lugar de recurrir a los mercados financieros
(véase el grafico II1.27). La segunda via mas comun de financiamiento de las inversiones de las
empresas son los créditos bancarios, mientras que la tercera son los créditos de proveedores. La
emision de acciones representa un porcentaje relativamente bajo.

Gréfico 127
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (31 PAISES): ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION EMPRESARIAL, 2010
(En porcentajes promedio)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de encuestas de empresas del Banco
Mundial para 2010, excepto para Brasil, cuya encuesta es para 2009.

En el grafico anterior se observa tanto el peso del sistema bancario en la estructura
financiera como el escaso desarrollo de los mercados bursatiles y de bonos de deuda empresarial.
La tendencia al financiamiento con recursos propios es generalizada e independiente del tamafio
de las empresas. Incluso las empresas grandes, con 100 o mas trabajadores, suelen financiar un
mayor porcentaje de sus inversiones con fondos propios que las empresas similares de los paises
de ingresos altos de la OCDE (véase el grafico I11.28). Si bien el menor desarrollo de los sistemas
financieros afecta el financiamiento disponible para todos los tipos de empresas, en la practica
perjudica sobre todo a las de menor tamafio y a las empresas nuevas, lo que refuerza las
desigualdades en materia de capacidad productiva e insercion externa. Ademas, en los casos en
que las empresas pequenas consiguen financiamiento bancario, su costo es significativamente mas
elevado que para las empresas mas grandes.

151



Cambio estructural para la igualdad: Una vision integrada del desarrollo CEPAL

Gréfico 11l.28
AMERICA LATINA Y EL CARIBE Y PAISES DE ALTOS INGRESOS DE LA OCDE: PROPORCION DE LAS
INVERSIONES DE EMPRESAS GRANDES POR FUENTE DE FINANCIAMIENTO, 2010°
(En porcentajes promedio)
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Fuente: Elaborado con base en encuestas de empresas del Banco Mundial para 2010, excepto para Brasil cuya encuesta es para 2009.

a

La informacién sobre América Latina y el Caribe corresponde a 31 paises de la region.

d) Labanca de desarrollo

Como se ha sefialado, los sistemas financieros de la region son poco profundos y presentan un
grado de desarrollo que no facilita el cambio estructural, por el hecho de ofrecer un conjunto muy
limitado de instrumentos a largo plazo para financiar inversiones. En cambio, la banca de desarrollo,
cuya evolucién se analiza a continuacion, esta en condiciones de desempeniar esta funcion.

Las instituciones financieras de desarrollo existentes en la regién son preponderantemente
entidades de propiedad publica (70% del total en diciembre de 2009). Estas instituciones han
jugando un papel importante en la provisién de financiamiento a mediano y largo plazo, por lo
que han facilitado la inversion productiva y el desarrollo financiero de los paises, mediante la
creaciéon de instrumentos y mercados en segmentos en los que el sector privado ha mostrado
escaso o nulo dinamismo (ALIDE, 2010).

El apoyo directo a la inversion prestado por la banca de desarrollo ha consistido en la
identificacion, el fomento y el financiamiento de actividades comerciales y la promocion de
proyectos acordes a las estrategias de desarrollo nacionales, incluido el desarrollo tecnologico.
Como parte de su funcion de fomento del desarrollo financiero, ha impulsado la creacién de
nuevos instrumentos, gracias a lo cual ha ampliado el abanico de instrumentos disponibles para el
sector productivo; entre ellos figuran el factoraje, el arrendamiento financiero, la titularizacion de
activos, la administracion de fideicomisos y la provision de garantias.

La banca nacional de desarrollo cumple funciones de banca de primer piso y de segundo
piso (concesidon de préstamos a otras instituciones para financiar proyectos de desarrollo), por lo
que complementa las funciones de la banca comercial, fundamentalmente mediante la extension
del acceso, la innovacion financiera y el manejo de riesgos.
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Durante la década de 1980, la banca de desarrollo de la region perdi6é importancia relativa
en el dmbito del financiamiento productivo, situaciéon que se mantuvo invariable en los afios
noventa, periodo en el que se dio prioridad a su funcién de banca de segundo piso, en el marco de
las reformas economicas. A partir de la década de 2000, adquiere un renovado impulso, atribuible
al reconocimiento del papel que desempefia en el financiamiento destinado a atender demandas
sociales y econdémicas. Entre los afios 2000 y 2009, su cartera de crédito crece a un 15% anual en
promedio y se triplica hasta ascender a cerca de 600.000 millones de ddlares en 2009 (véase el
grafico I11.29).

Gréfico 11.29
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CARTERA DE CREDITOS DE LA BANCA
DE DESARROLLO, 2001-2009
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de la Asociacion
Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE).

Este dinamismo se refleja en la relevancia que ha adquirido la banca de desarrollo en los
sistemas financieros de varios paises de la region. En 2009 la participaciéon de la banca de
desarrollo de los paises de América Latina en el total de créditos otorgados al sector privado fue
de casi un 30%; la mayor participacién se registra en Costa Rica y el Uruguay, con casi el 50% de
los préstamos, y en la Argentina, el Brasil y la Repuiblica Dominicana, con mas de una tercera
parte del total (véase el cuadro III.18). Los depositos del sistema financiero nacional muestran una
situacion similar, puesto que en promedio el 24% de estos se canalizan a la banca de desarrollo. En
este caso, también destacan Costa Rica, pais en el que capta cerca del 70% del total de depositos; la
Argentina y el Uruguay, en los que absorbe cerca del 45%, y el Brasil y la Repuiblica Dominicana,
en los que representa cerca de una tercera parte.
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En la region, la banca de desarrollo ha apoyado el financiamiento de viviendas e
infraestructura. La Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Colombia, México
y el Pert muestran avances significativos en la titularizacion de créditos hipotecarios®. La
modalidad de financiamiento de proyectos conjuntos con entidades publicas y privadas ha
adquirido importancia en algunos paises en el financiamiento de obras de infraestructura, en tanto
que la constitucion de fondos de garantia en varios paises es un ejemplo de desarrollo de
instrumentos que estimulan sinergias entre el financiamiento publico y el privado destinado de las
pymes?. Por su parte, la banca multilateral de desarrollo ha cumplido un papel complementario
que se detalla en el recuadro IIL.1.

Cuadro 11118
PARTICIPACION DE LA BANCA DE DESARROLLO EN LA CARTERA DE CREDITOS
AL SECTOR PRIVADO, 2009
(En porcentajes)

Pais Participacién
Argentina 37,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 03
Brasil 37,0
Chile 20,8
Colombia 15,6
Costa Rica 49,0
Ecuador 18,6
El Salvador 8,0
Guatemala 22,0
Honduras 11,6
México 14,3
Panama 10,4
Paraguay 7.6
Peru 35
Republica Dominicana 36,3
Uruguay 47,8
América Latina 29,9

Fuente: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion
de la Asociacidn Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE) y de
Latin American and Caribbean Macro Watch del Banco Interamericano de Desarrollo.

%5 La titularizacidn de créditos (securitization) es una operacion consistente en la compra a los bancos de primer piso de
carteras de derechos de créditos por parte de la banca de desarrollo, que las transforma en paquetes de créditos y las
coloca en el mercado de valores. Esto permite a los bancos transferir sus riesgos de crédito a dicho mercado y captar
recursos para la concesion de nuevos créditos.

2 El programa de desarrollo de proveedores mediante la implementacién del factoraje electrénico de la Nacional
Financiera (NAFIN) en México ha permitido un financiamiento oportuno y a menor costo de las pymes.
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Recuadro lI.1
LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO

La banca multilateral de desarrollo capta recursos en los mercados financieros internacionales en condiciones generalmente
ventajosas, dado que tiene una mejor calificacion de riesgo que la de sus paises miembros, y los canaliza a estos. Entre otros,
en la regién operan el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (Banco Mundial), de alcance mundial; el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), institucion de carécter regional, y el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica
(BCIE), el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF). Originalmente, los bancos
multilaterales de desarrollo se dedicaban a la movilizacién de recursos a mediano y largo plazo para el financiamiento de
inversiones productivas en dreas que favorecieran la complementacion econdmica. Paulatinamente, la banca de desarrollo
regional y subregional han asumido funciones mas amplias, concretamente la intermediacion financiera indirecta mediante
préstamos a instituciones financieras locales o inversiones en estas, con el propésito de que otorguen préstamos a empresas, y
la prestacion de apoyo a fondos (de capital de riesgo y de capital privado) para que aporten capital a las empresas.

Al'igual que la banca de desarrollo nacional, la banca subregional perdié importancia relativa durante los afios ochenta
y comenzo a recuperarla en los noventa. En la década de 2000, la banca subregional incrementé significativamente el monto
de recursos canalizados y su participacion relativa en el total de créditos otorgados por los bancos multilaterales de desarrollo a
América Latina y el Caribe. En efecto, en 2011 la banca subregional concedié préstamos a la regién por un total cercano a los
12.000 millones de délares, cifra que representa el 36% del total de créditos otorgados por los bancos multilaterales de
desarrollo a la region. Por su parte, el Banco Interamericano de Desarrollo otorgd el 34% de los créditos y el Banco Mundial el
300%. Pese a su importancia, estas cifras son mucho menores que la cartera de crédito del mayor banco de fomento de la
region (BNDES) y que los créditos que ha concedido China a América Latina y el Caribe en los tltimos afos (73.000 millones
de dolares, que supera por mas del 50% lo concedido por el Banco Mundial) (Kevin Gallagher, China and the Latin American
economies, trabajo presentado en la CEPAL el 17 de julio de 2012).

En los gréficos siguientes se muestra la estructura sectorial de las carteras del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica, el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y el Banco de Desarrollo del Caribe.
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Préstamos multisectoriales

Intermediacion financiera . -
Suministro de electricidad,

B. BANCO DE DESARROLLO DE AMERICA LATINA (CAF)
(En porcentajes)
Explotacion de minas

y canteras
@

Infraestructura agricola .
0 Industria manufacturera

Otras actividades
N

Suministro de electricidad,

. . gasy agua
Ensefianza, servicios somale_y (33)
y de salud
(12)

Instituciones de desarrollc/
®)

Banca comercial
()]

Transporte, almacenamiento
y comunicaciones
(35)
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Recuadro 1.1 (conclusion)
C. BANCO DE DESARROLLO DEL CARIBE
(En porcentajes)

Agricultura, silvicultura

y pesca Explotacién de minas
(©) y canteras
(]

Financiamiento y distribucién

Manufacturas

Turismo

(@)

Transporte, comunicaciones
y defensa maritima
(22)

Electricidad y agua
6

Nsrvicios sociales

(12)

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de las memorias de las instituciones respectivas.

G. Larentabilidad de la inversion y la inercia
de la estructura productiva

1. La dimension microeconémica

Un patron de especializacion requiere, para su transformacion, que las decisiones de inversion de
los agentes econdmicos se dirijan a nuevos sectores, en lugar de reforzar los existentes. Para que
esto ocurra, la estructura de incentivos (rentabilidades relativas) en la que los agentes basan sus
decisiones debe favorecer a esos nuevos sectores”. Hay muchos factores inerciales que dificultan
la diversificacion, especialmente en América Latina y el Caribe, region en la que la competitividad
depende de ventajas comparativas estaticas y no de las capacidades tecnologicas. Hay fuertes
asimetrias, que hacen que la eficiencia y la rentabilidad de los sectores intensivos en tecnologia
sean relativamente mas bajas en la region, a lo que se afiade el efecto del alza de los precios de los
productos basicos. Este fendmeno ha fortalecido la rentabilidad relativa de los sectores intensivos
en recursos naturales y, por ende, reforzado la inversion en estos por parte de los principales
agentes productivos.

Las decisiones de inversion dependen, en dltimo término, de las rentabilidades relativas
que caracterizan a una determinada estructura productiva. Interesan, en particular, las decisiones
de inversién de las grandes empresas, por su papel de liderazgo tecnolégico y productivo en
muchos sectores dindmicos de la economia®.

% La estructura de incentivos depende de variables estaticas, como la dotacién de factores productivos en un momento
dado y la existencia o inexistencia de politicas destinadas a redefinir las ventajas comparativas estaticas para
transformarlas en ventajas comparativas dindmicas, también conocidas como “ventajas competitivas".

2 La participacion de las grandes empresas de América Latina en los sectores intensivos en conocimiento ha sido
limitada. Esto obedece a diversas razones, entre las que destacan el contexto macroecondmico, las politicas publicas
implementadas en respuesta a ese contexto, las deficiencias institucionales, las limitaciones de la ejecucién de las
politicas de industrializacion, las modalidades de atraccion de inversiones extranjeras, y factores relacionados con los
patrones de gestion y el control familiar.
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La rentabilidad relativa de los sectores no depende solo del retraso tecnoldgico en un
momento dado. También depende de la inercia de la evolucion tecnoldgica y los procesos de
aprendizaje, que dificultan el inicio de una nueva trayectoria. Esta influencia del pasado se conoce
como “dependencia de la trayectoria previa” (path dependence), concepto segin el cual hay
situaciones o eventos histéricos que pueden tener importantes consecuencias para el desarrollo
futuro de un sistema, cuyos efectos no son necesariamente 6ptimos. El concepto de dependencia
de la trayectoria supone la existencia de retornos crecientes o de una retroalimentacién positiva,
en virtud de las cuales las ventajas de una trayectoria tecnolégica (o de un determinado tipo de
instituciones o decisiones) se amplian a medida que son adoptadas por mas agentes. Por lo tanto,
se hace cada vez mas costoso abandonar tal trayectoria, porque se produce el bloqueo de otras
posibles alternativas (David, 1985; Arrow, 2000).

En caso de bloqueo, las decisiones de los agentes pueden obstaculizar la revision y
correccidon de resultados subdptimos. Estas decisiones reflejan la estructura vigente de precios y
las barreras a la difusion tecnoldgica. En situaciones como esta, el papel de las politicas es clave
para poner fin al bloqueo y crear instituciones que favorezcan al aprendizaje y la innovacion. El
Estado debe intervenir para cambiar la estructura productiva o transformar la relacién subyacente
de los agentes (David, 2000). En ausencia de tal intervenciéon, el patrén vigente tiende a
perpetuarse, como se explica a continuacion.

Mas auin, en algunas ocasiones, la politica publica, en lugar de promover un sendero de
desarrollo sostenible, aumenta el bloqueo de la estructura productiva, por ejemplo, al subsidiar al
consumo de combustibles fosiles y electricidad para aumentar la rentabilidad de actividades
maduras y contaminantes, por razones de captura regulatoria (véase el cuadro II.19 para el caso de
los combustibles fosiles). En algunos paises, el monto de estos subsidios supera, por ejemplo, a los
gastos publicos en salud (Naciones Unidas, 2012). Este sesgo en la politica, unido a la alta correlacion
entre consumo de energia e ingreso y una muy baja elasticidad precio de la demanda, dificulta los
esfuerzos para avanzar hacia un patrén productivo sostenible (Galindo y Samaniego, 2010).

Cuadro I11.19
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): SUBSIDIOS A LOS COMBUSTIBLES FOSILES, 2008-2010
(En miles de millones de ddlares y porcentajes del PIB)

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Argentina 18,1 5,9 6,5 55 1,9 1,8
Colombia 1,0 0,3 0,5 0,4 0,1 0,2
Ecuador 46 1,6 3,7 8,4 3,1 6,7
El Salvador 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0 5,6
México 22,5 3,4 9,5 2,1 0,4 0,9
Per( 0,6 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 24,2 14,1 20,0 7.8 43 5,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales de los paises y de Agencia
Internacional de Energia (AIE), World Energy Outlook 201 1,noviembre de 2011.
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2. Incentivos microecondmicos e inercia estructural

La dindmica de la especializacion productiva depende de los incentivos econdémicos y la conducta
de los agentes productivos. Este es un aspecto importante para entender no solo el patrén de
especializacidn, sino también las fuerzas que llevan a su autofortalecimiento, asi como el efecto de
los choques externos en el funcionamiento del modelo de desarrollo. Las diferencias de
rentabilidad de los sectores definen la orientaciéon de la inversion. En la medida que las mayores
rentabilidades estan asociadas a sectores con menor intensidad de conocimientos, la estructura
productiva se mantendra bloqueada en una trayectoria tecnoldégicamente menos dinamica. Mas
aun, por no tener en cuenta las externalidades negativas ambientales, las sefiales de costos y
rentabilidad sesgan el modelo de crecimiento en una direccién no sostenible. Ello impide el
desarrollo de nuevas tecnologias que ofrezcan, por ejemplo, opciones energéticas en materia de
transporte, desarrollo urbano y produccion con un menor nivel de emisiones de carbono.

En el grafico IIL.30 se presentan los coeficientes promedio de rentabilidad de los activos
(return on assets) ponderados por el tamafio de las empresas de distintos sectores en los periodos
2000-2005 y 2006-2010, lo que permite comparar la rentabilidad relativa de los sectores. En ambos
periodos, los sectores intensivos en conocimientos no aparecen como los mas rentables. Las
industrias electronica y de informatica, de maquinarias y automotor presentan tasas de
rentabilidad de los activos del orden del 25% de la rentabilidad de la mineria en 2006-2010%. Mas
aun, las actividades intensivas en conocimiento no superan la rentabilidad de los sectores de
consumo masivo (alimentos y bebidas) y servicios publicos.

Gréfico 11.30

AMERICA LATINA: RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS POR SECTORES, PROMEDIO PONDERADO,
2000-2005 Y 2006-2010°

(En porcentajes)

Mineria

Alimentos y bebidas

Servicios publicos

Automotor, electrénica y maquinaria
Comercio

Industrias basadas en recursos naturales
Petréleo/gas

Transporte

Rentabilidad de los activos

H 2000-2005 2006-2010

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por el
Departamento de estudios y proyectos especiales de la revista América economia.

Ponderacidn sobre la base de la participacion de cada empresa en las ventas del sector. Las industrias basadas en recursos naturales
son las productoras de cemento y aluminio, sidertrgicas, quimicas, petroquimicas, productoras de papel y celulosa, y agroindustriales.

2 La consideracién de las 500 mayores empresas del mundo permite concluir que los sectores de recursos naturales
también muestran una rentabilidad relativamente alta, aunque menor en valores absolutos que la registrada en
América Latina y el Caribe. Otra diferencia clave en este ambito es la menor concentracién en estos sectores, tanto a
nivel mundial como en determinadas regiones.
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En el grafico II1.31 se ilustra la rentabilidad de los activos de las empresas de sectores
intensivos en conocimientos en comparacion con las empresas mineras en el periodo de
crecimiento comprendido entre los anos 2003 y 2010. A partir de 2004, el incremento de la
rentabilidad de estos sectores se debi6é fundamentalmente al desarrollo del mercado interno,
fenomeno de particular importancia para la industria automotriz, y a las sostenidas medidas de
politica favorables a este sector, especialmente en el mayor mercado de la region, Brasil, donde se
implementaron medidas anticiclicas, tanto fiscales como crediticias, durante la crisis de 2008-2009.
Esta situacion contrasta con la elevada rentabilidad del sector minero desde comienzos del
decenio, tendencia derivada de la bonanza de los precios internacionales. En la muestra de
empresas considerada se observan grandes diferencias de rentabilidad que explican por qué la
inversion se canaliza hacia los sectores basados en recursos naturales.

Gréfico 1.3 1
AMERICA LATINA: RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS EN SECTORES INTENSIVOS EN CONOCIMIENTO
Y EN LA MINERIA, 2003-2010

(En porcentajes)
40 o o o o o ____.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
— Automotor/electrénica/maquinaria — Mineria

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por el
Departamento de estudios y proyectos especiales de la revista América economia.

En suma, las diferencias tecnoldgicas entre América Latina y el Caribe, por una parte, y los
paises desarrollados, por otra, son mas marcadas en los sectores intensivos en conocimientos.
Estas diferencias se manifiestan en la brecha de productividad y reducen la competitividad,
debido a lo cual la rentabilidad de estos sectores es inferior a los especializados en productos de
exportacion basados en la dotacién de recursos naturales. Sin politicas activas que modifiquen las
rentabilidades relativas, se perpetuara la relacién negativa entre intensidad en conocimientos y
rentabilidad, lo que contribuira a reproducir el patrén de especializacion vigente.

En un contexto de alta demanda de productos primarios y precios al alza, el modelo de
apertura consolidé un vector de incentivos que ha redundado en el autofortalecimiento de la
especializacién productiva de la regién en productos que ya constituian su base competitiva
inicial. Las decisiones sobre inversion refuerzan la trayectoria vigente, en tanto que los
macroprecios no favorecen las inversiones que pueden diversificar la estructura productiva y
fortalecer los encadenamientos hacia delante o hacia atras. Para superar este problema es
necesario redefinir la estructura sectorial de incentivos a la inversién, desafio que los encargados
de la formulacion de politicas publicas no podran ignorar en los proximos afios si se aspira a
avanzar en un proceso de cambio estructural con creacion de empleos de calidad.

159






Capitulo IV Macroeconomia y estructura productiva

py-
i

Capitulo IV

Macroeconomiay
estructura productiva

En las ultimas dos décadas el desempefio macroeconémico de los paises de América Latina y el
Caribe mejoro significativamente desde el punto de vista de la estabilidad nominal, un objetivo de
politica que habia resultado particularmente dificil de alcanzar en los afios setenta y ochenta y
principios de la década de 1990. Sin embargo, este logro —que suele asociarse con una tasa de
inflacion baja y estable y una situacién fiscal equilibrada— no estuvo en general acompafiado por
un elevado y sostenido dinamismo econdémico, ni por una menor volatilidad de la actividad
productiva. De hecho, el crecimiento econdmico de la region ha sido menor que el de otras
economias emergentes. De acuerdo con la evidencia sobre los ciclos econémicos presentada en el
capitulo anterior, el ritmo de expansién econdmica de los paises de América Latina y el Caribe
experimentd grandes fluctuaciones en las ultimas dos décadas, e incluyo serias crisis financieras y
de balanza de pagos.

La CEPAL ha advertido acerca de los riesgos de aplicar una concepciéon acotada de
estabilidad como la mencionada, circunscrita solo a la esfera nominal. La inestabilidad real se
expresa en bajos niveles de utilizacion de la capacidad productiva, escasa inversion, desempleo y
crecimiento lento y volatil, y puede resultar tan adversa para el desarrollo como la propia
inestabilidad nominal (CEPAL, 2002, 2004 y 2010b)!. Se requiere una vision mas amplia de la
estabilidad macroeconémica, cuyos objetivos no se limiten a la reduccion de la inflacién y el
equilibrio de las finanzas publicas, sino que se extiendan a la esfera real de la produccion,
incluidas la magnitud y la estabilidad del ritmo de crecimiento de la economia y el empleo. Asi, la
politica macroecondmica debe incluir objetivos de mejora de la distribucion del ingreso y de

1 La nocion de estabilidad amerita una revision a la luz de la tdltima crisis internacional y debe ser entendida en un
sentido amplio, que incluya el monitoreo de distintos mercados. Véase Ffrench-Davis (2008).
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cambio estructural (CEPAL, 2000 y 2010a, cap. II)%. Estabilidad real y estabilidad nominal deben
retroalimentarse de manera positiva®.

Como se planteara en La hora de la igualdad: Brechas por cerrar, caminos por abrir, resulta
“fundamental que la politica macroecondémica dé un salto hacia adelante y adopte un enfoque que
priorice de manera explicita el cambio estructural y nivele hacia arriba las capacidades y
oportunidades sociales. De este modo disminuyen las brechas de productividad, lo que brinda
sustento a la reduccion efectiva de las desigualdades. Esto requiere una concepcion de la
estabilidad que, mas all4 del control de la inflacion, sea funcional para el desarrollo y que la vision
excesivamente compartimentada de la micro y la macroeconomia sea sustituida por un enfoque
integrado que preste adecuada atencion a las interrelaciones entre ambas” (CEPAL, 2010a).

La necesidad de una macroeconomia para el desarrollo —para continuar con la expresion
utilizada en La hora de la igualdad— no surge de manera fortuita. Luego de un periodo de
crecimiento extraordinario de gran parte de América Latina y el Caribe entre 2003 y 2008,
estimulado por condiciones internacionales favorables, vuelve a cobrar relevancia en la region la
distincién clasica entre crecimiento y desarrollo. Si bien se trata de un periodo en que, por primera
vez en décadas, se observa una importante reduccidon de la pobreza, e incluso ciertas mejoras de
los indicadores de distribucion del ingreso (Cornia, 2010; Gasparini, Cruces y Tornarolli, 2011;
CEPAL, 2011), como se planteara en los capitulos previos no se aprecia el mismo grado de avance
desde el punto de vista del progreso técnico y la modernizacién de la estructura productiva.

La politica macroecondmica puede incidir decisivamente sobre la estructura productiva al
afectar, entre otras variables, el monto y la composicion sectorial de los flujos de inversién, que
resultan determinantes para la eficiencia dindmica (keynesiana y schumpeteriana) de dicha
estructura. La politica fiscal regula el nivel de actividad a lo largo del ciclo, que a su vez impacta
sobre el gasto de inversidn, en particular —aunque no exclusivamente— al definir el volumen de
inversién publica (con sus efectos de mayor atraccion de la inversidon privada, que es la mayor
parte de la inversion total). El destino de la inversién publica, a su vez, debe estar relacionado a
los objetivos de las politicas industrial y social. La politica monetaria, por su parte, afecta la oferta
de crédito y los macroprecios, que al incidir sobre las rentabilidades relativas entre transables y no
transables, o entre sectores con diferentes exigencias en materia de financiamiento, afectan la
direccién del gasto de inversion.

El efecto de la politica monetaria sobre los macroprecios esta asociado a la apertura de la
cuenta financiera de la balanza de pagos, que implica que aumentos en la tasa de interés pueden
generar procesos de apreciacion del tipo de cambio asociados a la entrada de capitales de corto
plazo. Este problema es conocido como el “trilema” segtn el cual no es posible tener una cuenta
financiera abierta y, al mismo tiempo, sostener una politica monetaria independiente y alcanzar
metas de tipo de cambio. Uno de los objetivos clave de la politica macroecondémica, como se vera
en el capitulo VI, es precisamente tornar el trilema menos restrictivo y ampliar los espacios de la
politica monetaria para el desarrollo.

2 Véase una postura similar en Stiglitz y otros (2006) y en (Bresser-Pereira y Oreiro, 2012).

3 Una leccién de las crisis econdmicas latinoamericanas, asi como de la reciente crisis financiera internacional, es que el
desempefio macroecondmico puede desestabilizarse aun con baja inflacién y reducido déficit fiscal debido a los efectos de
la transmision de desequilibrios en las hojas de balance y en la estructura de activos y pasivos de grandes agentes
financieros o bancarios. Estos desequilibrios pueden surgir de suibitos y maytisculos cambios en la valoraciéon de activos o
bien de descalces en perfiles de vencimientos ya sea en sus horizontes temporales o en sus exposiciones cambiarias.
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La igualdad y el crecimiento no estdn contrapuestos. Por el contrario, presentan una
interdependencia que los retroalimenta y que vuelve indispensable avanzar hacia la mayor igualdad
en la distribucion del ingreso para poder alcanzar un crecimiento econémico robusto y estable de largo
plazo. La premisa fundamental que ha planteado la CEPAL “crecer para igualar e igualar para crecer”
cobra especial relevancia en las condiciones actuales de escaso o menor impulso de la economia
mundial. En efecto, la caida de la demanda externa asociada a la recesion en gran parte del mundo
desarrollado obliga a diversas economias latinoamericanas de tamarfio medio o grande a apoyarse mas
en el mercado interno para su expansion, ante la falta de dinamismo de la demanda externa.

Lograr un proceso de crecimiento econdmico sostenido requiere una visién de largo plazo
en el disefio de la politica macroecondmica que integre explicitamente las politicas de
estabilizacion nominal y real con los objetivos del desarrollo, el cambio estructural, la
convergencia y la igualdad. Desde la perspectiva de la CEPAL no existe un tinico modelo de
politica macroecondmica que pueda ser aplicado en los distintos paises de la region,
independientemente de sus caracteristicas estructurales (geograficas, productivas, institucionales).
Estas caracteristicas ejercen una influencia decisiva en relacion con las opciones de politica y el
margen de maniobra disponibles para su instrumentacién. En este documento se plantea (véase el
capitulo VI) la necesidad de adoptar un conjunto amplio de instrumentos, que combine las
politicas fiscales, monetarias y cambiaria con las regulaciones macroprudenciales, la
administracion de los flujos de capital transfronterizos y la regulacion de los mercados financieros
nacionales, asi como —si el contexto institucional lo permite— las politicas de ingreso. De este
modo, se propone una ampliacion y reordenamiento del conjunto de objetivos que
tradicionalmente conforman el disefio e implementacion de las politicas macroeconémicas.

En lo que sigue se analiza la evolucion en las ultimas décadas de las politicas fiscal (en la
secciéon A) y monetaria (en la secciéon B), desde una perspectiva que pone de relieve la relacion
entre las politicas macroecondmicas, la estructura productiva y el crecimiento. Se discute en
consecuencia como estas politicas han contribuido a la acumulacién de capacidades productivas, a
las condiciones para emprender acciones contraciclicas, de forma de lograr la estabilidad real y
con ello fomentar el aumento de la inversion, y a la prevencion de desequilibrios externos no
sostenibles. La premisa es que la consecucién de estos objetivos contribuye a fortalecer una agenda
politica en cuyo centro esta la igualdad.

A. Finanzas publicas

Sostener el crecimiento econdmico en un ritmo suficientemente elevado y estable, extender el
rango de cobertura de los sistemas de proteccion social, potenciar la inversion en infraestructura,
salud y educacion, y apoyar las politicas industriales necesarias para el cambio estructural, son
tareas que demandan un nuevo pacto fiscal y los acuerdos sociales para lograrlo (CEPAL, 2010a,
cap. VII). La CEPAL ha sido pionera en proponer un pacto de esta naturaleza, que procure el
fortalecimiento del Estado a partir de una mayor y mas progresiva carga tributaria, de acuerdo
con el grado de desarrollo de cada pais*. Segun esta vision, “un acuerdo politico explicito o
implicito de los distintos sectores sociales sobre qué debe hacer el Estado, ayuda a legitimar el
nivel, composicion y tendencia del gasto publico y de la carga tributaria necesaria para su
financiamiento” (CEPAL, 1998, pag. 7).

4 Elaporte principal se encuentra en CEPAL (1998) y se extiende y desarrolla, entre otros, en CEPAL (2000, 2004 y 2010a).
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En gran parte de la regién se han logrado avances significativos en materia de ingresos
fiscales en las ultimas décadas (véase el grafico IV.1). Este crecimiento no ha sido homogéneo en
los distintos paises, como tampoco las fuentes de los ingresos fiscales. En algunos paises
(Argentina, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Reptiblica Dominicana y Uruguay) los
ingresos tributarios, incluidas las contribuciones sociales, constituyen practicamente la tnica
fuente de ingresos corrientes de los gobiernos. En otros (Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile,
Colombia, Ecuador, México, Perti, Trinidad y Tabago y Venezuela (Reptiblica Bolivariana de)), los
ingresos tributarios son complementados por otros ingresos procedentes de las rentas de recursos
naturales (hidrocarburos y mineria), que se caracterizan por ser mas volatiles. La elevada
proporcién que alcanzan los ingresos no tributarios en algunos paises se debe a que el Estado es
propietario de recursos naturales, o bien recibe derechos e ingresos sobre su explotacion. Panama
y el Paraguay son casos similares, en que a los ingresos tributarios se suman otros ingresos
corrientes derivados de actividades de servicios. En Cuba, la explotacion de bienes y servicios por
parte del Estado también genera ingresos no tributarios significativos. Por otra parte, en
Honduras, Nicaragua y, en menor medida, Haiti, asi como en otros paises del Caribe, las
donaciones elevan los ingresos corrientes respecto de los tributarios. Los ingresos de capital tienen
un débil peso en el total de ingresos fiscales de los paises de la region.

. Gréfico IV.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RECURSOS FISCALES, 1990-2010 *
(En porcentajes del PIB)

B0 mmm e

0

0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
== Paises productores de hidrocarburos® === Resto de paises del Caribe
Paises productores de minerales® === Resto de paises de América Latina

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

Los datos corresponden al gobierno central, excepto en el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), en que se utilizo
informacién del gobierno general.

Incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, México, Suriname, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

Incluye a Chile, Guyana y el Pert.

b

c

Como se describe mas adelante, en parte importante de la region se ha logrado incrementar la
presion tributaria en las tltimas décadas. Sin embargo, la situacion dista atin de asemejarse a la de los
paises desarrollados, e incluso a la de muchos paises con un grado de desarrollo similar. También se
han concretado algunas mejoras desde el punto de vista de la estructura del sistema tributario, aunque
en este campo la distancia con los paises desarrollados resulta todavia muy significativa.
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Los problemas de la baja presion impositiva y el regresivo impacto distributivo de la
estructura tributaria se encuentran estrechamente relacionados. Los paises de la region enfrentan
menos dificultades para recaudar impuestos indirectos que impuestos directos (potencialmente
progresivos), tales como los impuestos sobre la renta personal y la propiedad. El aumento de la
presion tributaria y la mejora del impacto distributivo de la estructura recaudatoria son temas
importantes en la agenda de desarrollo de América Latina y el Caribe. Sin perjuicio de ello, el
gasto publico es el principal instrumento redistributivo de la politica fiscal. En una comparacién
internacional, se observa que la mayor parte del esfuerzo redistributivo en los paises desarrollados
se basa en el gasto publico social, en particular en el sistema de transferencias, mas que en el
sistema tributario (Goni, Lépez y Servén, 2008)>.

En otro plano, desde una perspectiva macroeconémica, y también como parte integral de las
politicas de desarrollo, la politica fiscal debe cumplir una funcion estabilizadora de la actividad
econdmica y reduccion del desequilibrio externo. La experiencia histérica de América Latina y el
Caribe, y mas recientemente la respuesta a la crisis de los afios 2008 y 2009, en la region y el resto
del mundo, ponen de manifiesto el papel clave de los instrumentos de politica fiscal para enfrentar
los vaivenes de la actividad econdmica, en especial los causados por choques externos de tipo
comercial o financiero (véase CEPAL, 2010b).

Una de las principales lineas de accién tendientes a fortalecer la capacidad de actuar de
manera contraciclica se vincula a la consolidacion del margen de maniobra o espacio fiscal. La
solvencia fiscal constituye, en tal sentido, una condicién de la capacidad de reaccién contraciclica,
aunque la situacion del sector externo de la economia resulta igualmente importante al establecer
el margen de accién del sector puiblico, como lo demuestra la experiencia de las tltimas décadas
(Martner y Tromben, 2004).

En los tltimos afios, se ha observado una mejora del manejo de la politica macroecondémica
en la mayor parte de los paises de la region, lo que les ha permitido reducir su vulnerabilidad
externa y, de manera concomitante, disponer de un mayor espacio fiscal para enfrentar choques
exogenos. Por primera vez en décadas diversos gobiernos de la region no han encontrado en la
situacion externa de sus economias o en los condicionantes fiscales un limite insalvable para, por
ejemplo, extender la cobertura de sus sistemas de proteccion social.

Ante este reto —promover una carga tributaria progresiva y adecuada a las necesidades del
desarrollo y fortalecer la solvencia de las finanzas publicas— la region exhibe, a grandes rasgos,
dos realidades. Por un lado se encuentran los paises caracterizados por una presion tributaria
insuficiente, en los cuales las reformas tributarias tendientes a incrementar la capacidad de
intervencién del Estado deberian constituir el objetivo principal. En estos casos, resulta necesario
un nuevo pacto fiscal, concebido como el vehiculo que permita dotar al Estado de la capacidad
para desempefiar un papel activo en la promocion del desarrollo.

5 En tal sentido, Barreix, Bes y Roca (2009) analizan la politica fiscal en Centroamérica, Panama y la Republica
Dominicana y encuentran que en ese grupo de paises el impacto distributivo del gasto publico social es 4,4 veces
mayor que el de la politica tributaria.
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Por otro lado, estan los paises que cuentan con una presion tributaria mas acorde con su
grado de desarrollo y, fundamentalmente, con las necesidades de un Estado moderno, capaz de
sostener un sistema extendido de proteccion social, fomentar la inversion publica (en
infraestructura, salud y educacion) y financiar las politicas industriales y tecnoldgicas. En estos
paises, la cuestién esencial no se relaciona con la disponibilidad de recursos sino con su
administracion a lo largo del ciclo y con las posibilidades de potenciar las fases expansivas y el
cambio estructural que se encuentra en la base de todo proceso de desarrollo.

En el andlisis siguiente se examina el desempefio fiscal de la regién en las ultimas dos
décadas considerando las realidades que enfrentan los paises. En primer término, el analisis se
centra en la dindmica de la recaudacion tributaria, el gasto de gobierno y el proceso de
endeudamiento o desendeudamiento publico resultante; luego se analiza el caracter prociclico o
contraciclico de la politica fiscal y la evolucion del espacio fiscal a lo largo del periodo
mencionado. Las implicaciones de politica seran analizadas en el capitulo VI. Las politicas
monetaria y cambiaria se abordan en la seccion B.

1. Los ingresos tributarios

Los paises de América Latina y el Caribe se han caracterizado histéricamente por su reducida
carga tributaria. En promedio, la presion tributaria en 2010 fue del orden del 18% del PIB en
América Latina y del 22% del PIB en el Caribe. Estas cifras contrastan, por ejemplo, con las que se
registran en los paises de la OCDE, donde la carga media es de practicamente el 35%¢.

Esta insuficiencia de ingresos impositivos no necesariamente esta vinculada con el nivel de
desarrollo de los paises de la regién’. Al analizar la correlacion entre la carga tributaria y el PIB
per capita de 121 paises a mediados de la década de 2000 (véase el grafico IV.2), se observa que
gran parte de los paises de América Latina y el Caribe tienen una carga tributaria inferior a la que
les corresponderia segin su grado de desarrollo (medido en términos de PIB per capita). En la
Argentina y el Brasil, la presion tributaria se ubica por encima del nivel establecido por la linea de
regresion y en el Uruguay, Costa Rica, Bolivia (Estado Plurinacional de) y Honduras se encuentra
en torno a esa linea. Los restantes 12 paises de la region representados en la muestra se ubican
bajo esa linea, lo que indica que en ellos existe una presion tributaria significativamente menor a la
que les corresponderia de acuerdo con su PIB per capita. Resulta ilustrativo, en tal sentido, que
algunos paises ain no cuenten con un impuesto a la renta, o que la graven marginalmente, sobre
todo cuando se trata de la imposicién a las personas fisicas. Como se podra apreciar mas adelante,
el problema de la baja presién tributaria se encuentra estrechamente relacionado con la débil
imposicion sobre la renta personal.

¢ Salvo excepciones, entre las que se destacan la Argentina, el Brasil, el Uruguay y algunos paises del Caribe, los
ingresos tributarios en los paises de la region no superan el 20% del PIB. América del Sur y el Caribe tienen cargas
tributarias mas altas que la de Centroamérica (que fue de solo el 15,6% del PIB entre 2005 y 2010) y que la de México
(10,6% del PIB).

7 Este tipo de comparacién no refleja toda la disponibilidad de recursos fiscales, ya que, como se ha mencionado, no
contabiliza ingresos no tributarios y donaciones. En varios paises de la regién, como Bolivia (Estado Plurinacional de),
Chile, Colombia, el Ecuador, México, el Pertt y Venezuela (Reptblica Bolivariana de), los ingresos no tributarios
constituyen una porcién considerable de los ingresos publicos. En estos casos la capacidad estatal para financiar
politicas publicas es significativamente mayor que la que se deriva de la estimacién convencional de la carga tributaria.
Por otra parte, en Honduras y Nicaragua, y en menor medida Haiti, las donaciones elevan los ingresos corrientes
respecto de los tributarios.
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Gréfico IV.2
PAISES SELECCIONADOS: CARGA TRIBUTARIA EN COMPARACION CON EL PIB PER CAPITA
EN PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO (PPA), MEDIADOS DE LA DECADA DE 2000 °
(En porcentajes del PIB y logaritmos)
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Fuente: Juan Pablo Jiménez, Juan Carlos Gémez Sabaini y Andrea Podestd (comps.), “Evasion y equidad en América Latina”,
Documentos de proyecto, N° 309 (LC/W.309), Santiago de Chile 2010; y Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE) y
Banco Mundial, World Development Indicators [base de datos en linea].

a

En los paises de América Latina, la cobertura corresponde al gobierno central, excepto en la Argentina, el Brasil, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Chile y Costa Rica, casos en que corresponde al gobierno general.

La reducida carga tributaria derivada de la imposicion directa no solo se relaciona con los
elevados niveles de incumplimiento, evasidon y elusidén, que atentan contra el principio de
equidad horizontal, sino también con las bases imponibles, reducidas en términos relativos.
Todo ello torna virtualmente inefectivo el impacto redistributivo de la imposicién a la renta. La
inequidad (vertical) que se deriva de la proliferacion de exenciones a dicho impuesto resulta, a
su vez, agravada por el grado de evasion, que tiende a ser mucho mayor en el caso del impuesto
a la renta que en el impuesto sobre el valor agregado (IVA) (Jiménez, Gdmez Sabaini y Podesta,
2010). La politica tributaria no solo ha fortalecido la imposicion general al consumo mediante el
fortalecimiento del IVA sino que, ademads, la imposicién a la renta se orientd a gravar
basicamente los ingresos de las personas juridicas y, en mucho menor medida, las rentas
obtenidas por las personas fisicas, lo que disminuye su efecto redistributivo. Ello se manifiesta,
por ejemplo, en comparacion con los paises de la Unién Europea, donde los impuestos directos
e indirectos ascienden al 16,1% y el 11,7% del PIB, respectivamente, en tanto que en América
Latina llegan al 5,4% y el 9,6% del PIB, en forma respectiva (véase el grafico IV.3)8. También

8 Enla region los impuestos sobre la renta de las personas fisicas no lleguen a representar en promedio el 1% del PIB (en
el periodo comprendido entre 2000 y 2008 representaron de hecho el 0,46% del PIB), mientras en los paises de la OCDE
alcanzan el 9,1% del PIB. En el caso del impuesto a la renta de las sociedades la diferencia es también significativa, pero
bastante menor: en el periodo comprendido entre 2000 y 2008, la recaudacién de dichos impuestos representd como
promedio el 1,6% del PIB en los paises de la region y el 3,3% del PIB en los paises de la OCDE. Véase también
Rossignolo y Gémez Sabaini (2011).
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resulta muy baja la carga correspondiente a los ingresos de la seguridad social (3,3% del PIB en
América Latina frente al 11,2% en la Unién Europea y el 9,0% en los paises de la OCDE), un
sintoma tanto de la elevada informalidad laboral como de la diversidad de regimenes publicos y
privados de seguridad social en la regiéon. Por su parte, los paises del Caribe tienen una mayor
carga tributaria que los paises de América Latina, pero la participacion relativa de los impuestos
directos e indirectos es similar.

Gréfico IV.3
COMPARACION INTERNACIONAL DEL NIVEL Y LA ESTRUCTURA DE LA CARGA TRIBUTARIA,
VARIOS ANOS ENTRE 2002 Y 2010°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) y Fondo Monetario Internacional (FMI).

a

En el promedio de América Latina la cobertura corresponde al gobiermno central, excepto en la Argentina, el Brasil, Bolivia
(Estado Plurinacional de), Chile y Costa Rica, casos en que corresponde al gobierno general.

Existen tendencias positivas en materia tributaria. El nivel de la carga tributaria media de
América Latina, incluidas las contribuciones a la seguridad social, se ha incrementado de manera
sostenida durante las tiltimas dos décadas. Frente al promedio del periodo 1990-1992, el promedio
del periodo 2008-2010 muestra un incremento en términos absolutos cercano a 5 puntos
porcentuales del PIB y una tasa de crecimiento del 35%.

Existe una alta heterogeneidad entre los paises de la region en cuanto al nivel de sus
ingresos tributarios y su evolucion reciente. Mientras algunos paises como el Brasil, la Argentina,
Trinidad y Tabago y Barbados muestran actualmente cargas tributarias superiores al 30% del PIB,
otros paises como Guatemala, México y Haiti no superan el 14% del PIB y muestran ademas un
menor ritmo de crecimiento relativo en comparacién con los primeros (véase el grafico IV .4).
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Gréfico IV.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CARGA TRIBUTARIA (INCLUIDAS CONTRIBUCIONES SOCIALES),
PERIODOS 1990-1992 Y 2008-2010 °
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

La cobertura corresponde al gobiemno central, salvo en la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Costa Rica y
México, casos en que corresponde al gobiemo general. En los paises del Caribe no se incluyen contribuciones a la seguridad social.

Cuadro IV.1
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA TRIBUTARIA MEDIA, PERIODOS 1990-1992,
1999-2001 Y 2007-2009
(En porcentajes del PIB y porcentajes del total de los ingresos tributarios)

En porcentajes del total de

En proreamies €2 2 los ingresos tributarios

Tipo de impuesto

1990-1992 1999-2001 2007-2009 1990-1992 1999-2001 2007-2009

Renta y ganancias

de capital 2,4 3,2 49 17,1 19,7 25,7
Propiedad 0,5 0,6 0,8 3,8 3,8 40
Generales sobre bienes

y servicios (IVA) 3,6 5,5 6,8 26,0 33,5 35,7
Especificos sobre bienes

y servicios 2,1 2,3 1,9 15,2 13,9 9,7
Comercio internacional 1,9 1,5 1,2 13,9 9,4 6,2
Otros impuestos 0,7 04 04 5,4 2,2 2,0
Seguridad social 2,6 2,9 3,2 18,7 17,6 16,8
Ingresos tributarios

totales 13,8 16,4 19,1 100,0 100,0 100,0

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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En cuanto a la estructura tributaria, el disefio de las reformas en las ultimas dos décadas
se baso en la busqueda de mayor solvencia fiscal, dejando de lado otros objetivos centrales de la
politica tributaria. Uno de los fenémenos mas significativos de la politica tributaria del periodo
bajo analisis ha sido el considerable aumento de la importancia de los impuestos generales sobre
bienes y servicios (IVA o similares) en el total de los ingresos tributarios. El peso relativo de esos
impuestos en la estructura tributaria de América Latina muestra un crecimiento del 37% a lo
largo del periodo analizado (véase el cuadro IV.1). Se observa, ademas, que casi todo el aumento
de la ponderacién porcentual de este tipo de impuestos se produjo durante la década de 1990, a
raiz de las reformas que ampliaron su base tributaria y aumentaron sus alicuotas legales.

El segundo factor que explica el incremento de la carga tributaria regional durante las
altimas dos décadas es el aumento de la recaudacion a través del impuesto a la renta y las
ganancias de capital, que subié mas del 50% en el periodo. A pesar de la disminucién de las
alicuotas del impuesto a la renta de sociedades, se registr6 un aumento de la participacién
porcentual de estos tributos en el total de recursos tributarios. En este caso el mayor crecimiento se
produjo en la tltima década debido a la ampliacién parcial de algunas bases tributarias que gravan
los servicios, las mejoras logradas en el control del universo de contribuyentes y, en algunos paises,
la apropiaciéon de mayores recursos originados en la produccidon y exportacion de bienes. El
impuesto a la renta sobre sociedades es el menos directo de este tipo de tributos, en la medida en
que algunas empresas tienen la posibilidad de trasladar la carga fiscal hacia los precios de los
bienes y servicios que consumen las personas, lo que debilita su capacidad redistributiva. Ademas,
en los paises con mayor dotaciéon de recursos naturales, lo anterior redunda en una mayor
volatilidad de los ingresos tributarios ante cambios en los precios internacionales.

Por otra parte, como consecuencia de la apertura comercial, se produjo una caida
significativa de los impuestos que gravan el comercio exterior. De igual manera, como
consecuencia de los procesos de simplificacion de los esquemas tributarios mencionados
anteriormente, los gravamenes sobre el consumo especifico de bienes y servicios (impuestos
selectivos) también tuvieron una pérdida de peso relativo en la estructura tributaria media de la
region. Las contribuciones a la seguridad social representan un porcentaje importante de los
recursos tributarios en el promedio regional y su participacion en la estructura tributaria media
de América Latina se ha mantenido medianamente estable en torno al 17% del total®. Por ultimo,
los gravamenes que recaen sobre el patrimonio han mantenido una proporcion casi constante en
términos relativos entre los dos periodos.

Asi, tanto el sesgo hacia la imposicion aplicada al consumo como las estrechas bases
imponibles de los impuestos a la renta, junto con el alto grado de incumplimiento impositivo y
evasion, han limitado la capacidad de los sistemas tributarios de promover la igualdad y, en
algunos casos, de contar con recursos para impulsar los objetivos del desarrollo.

9 No obstante, es importante tener en consideracion que durante los ultimos 20 afios se han llevado a cabo profundas
modificaciones en los alcances de los programas de seguridad social, la participacion del Estado y su financiamiento. Ademas,
en los paises de la region se observa una considerable heterogeneidad en cuanto al criterio de financiamiento de la seguridad
social: existen sistemas de pensiones en que la presencia del sector publico estd siendo sustituida por administradoras
privadas de fondos capitalizables, sistemas en que el sector ptiblico convive con el privado y sistemas netamente ptiblicos.

170



Capitulo IV Macroeconomia y estructura productiva

El aumento de los ingresos tributarios en la mayoria de los paises de la region en las ultimas
dos décadas se debe fundamentalmente al aumento de los impuestos generales sobre bienes y
servicios, y a la expansion de las bases imponibles generada por tres factores principales: i) un
fuerte y acelerado proceso de crecimiento econdmico en diversos paises; ii) la introduccion de
iniciativas novedosas como impuestos minimos e impuestos a las transacciones financieras, junto
con la introduccién de impuestos sobre ingresos de los recursos naturales!, y iii) diversas
reformas a la estructura y administracion tributaria.

2. Gasto publico y resultado fiscal

El avance en la recaudacion tributaria en las ultimas dos décadas hizo posible un aumento
importante del gasto publico como porcentaje del PIB (véase el grafico IV.5). En América del Sur,
se registra un gasto publico total del 17,1% del PIB como promedio del periodo comprendido
entre 1991 y 2000, y del 21,4% del PIB como promedio del periodo comprendido entre 2001 y 2010,
niveles superiores al promedio de la region. México se ubica en el extremo opuesto, con un
cociente entre gasto total y PIB del 14,7% y el 18,1%, respectivamente, en los periodos
comprendidos entre 1991 y 2000 y entre 2001 y 2010.

Gréfico IV.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO PUBLICO TOTAL, 1990-2010°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

Los datos corresponden al gobierno central.

10 A pesar de que la mayor parte de los ingresos procedentes de los recursos naturales se consideran como ingresos no
tributarios, por lo que el aumento derivado del incremento de precios se observa principalmente en el aumento de la
recaudacion fiscal, hay una parte significativa de recursos de caracter tributario derivados del impuesto a la renta a las
empresas del sector.
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Desde la perspectiva de las finanzas publicas, la estructura productiva también resulta
decisiva. Cuando se analiza el nivel y la trayectoria del gasto publico de los distintos paises segtin
la especializacion productiva dominante y su dotacién de recursos, se observa que los productores
de petrdleo y gas lideran el grupo con una relacion entre gasto publico total y PIB de un 26,5%
(promedio del periodo comprendido entre 2001 y 2010), superior al promedio de la regién. Los
paises de América Latina no especializados en hidrocarburos y minerales se ubican en el extremo
opuesto, con un cociente entre gasto y PIB de un 20,6% en el periodo comprendido entre 2001 y
2010, mientras que los productores de minerales alcanzan un nivel medio de un 22,4% en ese
mismo periodo (véase el grafico IV.6).

Créfico IV.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO PUBLICO TOTAL, 1990-2010°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

Los datos corresponden al gobierno central, excepto en el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), en que se utilizd
informacién del gobierno general.

Incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, México, Suriname, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

Incluye a Chile, Guyana y el Pert.

No todo el incremento de los recursos fiscales se destind al financiamiento del gasto
publico. A continuaciéon se muestra el incremento anual de los ingresos tributarios, del gasto
primario y del pago de intereses en América Latina y el Caribe, medido en puntos porcentuales
del PIB (véase el grafico IV.7). En varias oportunidades el aumento de los ingresos fue superior al
incremento del gasto publico total (como proporcidn del PIB), especialmente en la década de 2000.
Esta tendencia se manifiesta tanto en los paises especializados en recursos naturales no renovables
como en el resto de los paises de la region, y explica la reduccién del endeudamiento publico
registrada en esa década. Implica, ademas, un comportamiento fiscal contraciclico practicamente
inédito, como se analiza mas adelante. Por otra parte, en el grafico se aprecia una mayor
volatilidad de los ingresos y gastos de los paises productores de hidrocarburos y minerales en
comparacion con los demas paises.
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Gréfico IV.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INCREMENTO ANUAL DE LOS INGRESOS FISCALES, EL GASTO PRIMARIO
Y LOS INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA, SEGUN GRUPOS DE PAISES, 1991-2010°°
(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

Los datos corresponden al gobierno central, excepto en el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), en que se utilizo
informacién del gobierno general.

Las dreas sombreadas indican los afios en que el incremento de los ingresos supera al del gasto total (la suma del gasto
primario y el pago de intereses de la deuda publica), mejorando el resultado fiscal.

Incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, México, Suriname, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

Incluye a Chile, Guyana y el Pert.

En el caso del resto de los paises del Caribe, hasta 2000 los datos corresponden a la variacién del gasto total.

Al observar la evolucién de los resultados fiscales primario y global de la regién en las
ultimas dos décadas (véase el grafico IV.8), se distinguen dos periodos con tendencias definidas:
un deterioro tendencial entre 1990 y 2001, y una mejora sistematica entre 2002 y 2007. La dinamica
descrita representa lo ocurrido tanto en paises especializados en recursos naturales no renovables
como en el resto de la region, con independencia de su especializaciéon productiva. Como
consecuencia de la crisis financiera internacional de los afios 2008 y 2009, y de la caida de ingresos
y la puesta en préctica de distintos paquetes de medidas contraciclicas, las cuentas publicas de la
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region se resintieron en forma considerable y se retorn6 a una situacion de déficit financiero. Si
bien la recuperacion economica de 2010 fue bastante intensa, particularmente en los paises
productores de minerales y en otros de América del Sur, los resultados de las cuentas publicas no
volvieron a los niveles previos a la crisis, aunque se comportaron en un sentido contraciclico.

Gréfico IV.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (33 PAISES): RESULTADOS PRIMARIO Y GLOBAL, 1990-2010°
(En puntos porcentuales del PIB)

—0—Resultado primario Resultado global

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

El resultado primario se calcula como ingresos menos gastos excluidos intereses. El resultado global se calcula como ingresos
menos gastos incluidos intereses.

El mejor resultado fiscal y la reducciéon concomitante del cociente entre deuda y PIB trajeron
aparejada la reduccion del peso del pago de intereses de la deuda publica, e hicieron posible el
aumento del gasto en capital (en que la inversién en infraestructura tiene una participacion
importante), que practicamente se duplicd entre los extremos de la serie, tanto en los paises
especializados en recursos naturales no renovables como en el resto de los paises de América
Latina (véase el grafico IV.9). Sin embargo, el primer grupo de paises tiene un nivel de gasto de
capital bastante superior al registrado en el segundo grupo. En el caso del grupo “resto de paises
del Caribe”, los gastos en capital se mantuvieron relativamente estables.

Como promedio de toda la regién el pago de intereses se redujo en un monto equivalente a
aproximadamente el 0,5% del PIB a lo largo de la década de 2000. Sin embargo, la evolucion de los
intereses difiere entre los grupos considerados: en los paises productores de petrdleo, gas y
minerales la reduccién media superd el 1,5% del PIB mientras que en los demas paises de América
Latina y el Caribe se mantuvo casi constante!!.

11 En la década de 2000, la carga de intereses disminuy6 del 15% al 6% de los ingresos fiscales en los paises exportadores de
hidrocarburos y minerales, del 12% al 9% en los demas paises de América Latina, y del 17% al 16% en el resto del Caribe.

174



Capitulo IV Macroeconomia y estructura productiva

Gréfico IV.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA, GASTO CORRIENTE
PRIMARIO Y GASTO DE CAPITAL, 1990-2010°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

Los datos corresponden al gobierno central, excepto en el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), en que se utilizd
informacion del gobierno general.

Incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, México, Suriname, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

Incluye a Chile, Guyana y el Pert.

En el caso del resto de los paises del Caribe, hasta 2000 los datos corresponden al gasto corriente.

El gasto publico social ha registrado una tendencia creciente, independientemente de la
trayectoria de los pagos de intereses de la deuda publica, aumentando del 44,9% del gasto publico
total en el periodo comprendido entre 1990 y 1991 al 62,2% en el periodo comprendido entre 2008
y 2009. Como porcentaje del PIB, el incremento correspondiente es del 11,3% al 17,9% (CEPAL, 2011).
Por el contrario, el gasto publico en infraestructura se estanco entre los afios 1999 y 2002, periodo
en que los pagos de intereses alcanzaron los niveles maximos, y solo repunté cuando los
desembolsos por intereses se redujeron (véase el capitulo III). Por grupos de paises, esta tendencia
se observa con mayor intensidad en los productores de hidrocarburos. La inversién publica en
infraestructura tiene efectos perdurables desde el punto de vista del cambio estructural y el
desarrollo a largo plazo (véase el capitulo VI), por lo que su sostenimiento deberia constituir un
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objetivo de primer orden de la politica macroecondémica en general y de la fiscal en particular.
Incrementar el gasto publico social, especialmente en educacién, tiene también claras
implicaciones positivas para el cambio estructural.

3. Deuda publica

La crisis de la deuda externa de comienzos de la década de los ochenta condicioné fuertemente las
finanzas publicas, produjo una larga recesion y limitd el margen de maniobra macroecondémico
mas alla de ese decenio. El problema no se limitaba al excesivo nivel de endeudamiento de los
paises de la region, sino que se asociaba sobre todo a la elevada proporcién de deuda puiblica
denominada en moneda extranjera’?. La magnitud de la deuda externa del sector ptublico, a la que
se sumo el hecho de que el Estado asumi6 la deuda externa del sector privado, implicé que la
deuda externa fuera el determinante principal de la dinamica de la deuda ptblica total.

Luego de la década perdida, caracterizada por ajustes fiscales y externos que impidieron la
recuperacion de la region, la relaciéon entre deuda publica y PIB tendié a mejorar, al disminuir de
cerca del 80% a comienzos de la década de 1990 al 43% en 1997%. Ello se debid a una conjuncién de
factores incluida la recuperacion econdmica generalizada —asociada, en parte, a la
reestructuracion de la deuda en varios paises de la region y la consecuente reapertura de los
mercados financieros'*— y la tendencia a la apreciacion de las monedas locales en varios paises de
la region. A partir de 1998 volvid a aumentar el cociente entre deuda publica y PIB como
consecuencia del estancamiento relativo que experimentd la region en el quinquenio siguiente, asi
como de las fuertes devaluaciones en algunos paises (el Brasil en 1999 y la Argentina en 2001). El
grado de endeudamiento publico en 2002, cuando finaliz6 un nuevo periodo de alza del
coeficiente entre deuda puiblica y PIB, era algo menor que el de comienzos de la década de 1990.

Asi, la trayectoria de la deuda de América Latina y el Caribe entre comienzos de la década
de 1990 y 2002 describe un perfil con forma de U (véase el grafico IV.10). El alto grado de
endeudamiento inicial y la caida registrada hasta 1997 estan sesgados por la trayectoria del
endeudamiento de Bolivia (Estado Plurinacional de) (72% del PIB), Nicaragua (270% del PIB) y
Honduras (80% del PIB), paises que, junto con Haiti, se beneficiaron posteriormente de la
reduccién de deuda en el marco de la Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados
(PPME). En la Argentina, debido a la devaluacion de la moneda, la deuda se triplico hacia 2002 y
lleg6 a superar el 180% del PIB. Un fenéomeno similar puede advertirse en el Uruguay, donde la
deuda se duplico y alcanz6 el 100% del PIB. Ambos eventos marcan el punto maximo de
endeudamiento de la region en su conjunto en las ultimas dos décadas. La evolucion de los
cocientes entre la deuda publica y el PIB del resto de la regién es menos volatil y se caracteriza por
niveles de endeudamiento relativamente mas elevados en el Caribe y Centroamérica en
comparacion con los paises de América del Sur.

12 Este es el denominado “pecado original”, de acuerdo con la expresién de Eichengreen y Hausmann (1999), que consiste
en una situacion en que no se utiliza la moneda nacional para obtener préstamos en el exterior, ni para obtener
préstamos a largo plazo en el mercado interno.

13 Los fuertes ajustes, que redundaron en una gran caida de la tasa de inversion, estuvieron asociados a programas de
ajuste estructural y su condicionalidad, impuestos por el Fondo Monetario Internacional y la banca internacional,
organizada en un grupo de acreedores (CEPAL, 2002).

14 La emision de los llamados bonos Brady a partir de fines de los afios ochenta estuvo en la raiz de la integracién a los
mercados financieros internacionales. La opcidon de usar esos bonos para pagar la compra de activos estatales
contribuy¢ a la reduccién del endeudamiento del sector ptblico.
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Gréfico IV.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, 1990-2011°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

Las cifras de 2011 son provisorias.

Desde 2003 hasta la crisis del periodo comprendido entre 2008 y 2009 volvi6 a reducirse el
cociente entre deuda publica y PIB de manera considerable. Si bien esta evolucion fue
generalizada, el alivio de la deuda de los paises acogidos al programa para paises pobres muy
endeudados, asi como la disminucion de las deudas de la Argentina y el Uruguay influyeron en la
marcada reduccidn que se produjo hasta 2008'5. La excepcion es Haiti, pais que en los altimos afos
se ha beneficiado del alivio de la deuda por parte de sus acreedores externos. Los paises del
Caribe son el grupo con mayor nivel de endeudamiento puiblico con relacion al PIB, que alcanza a
un 80% en 2011 (véase el recuadro IV.1).

Tanto o mds importante que la disminucién relativamente generalizada de los coeficientes
entre deuda publica y PIB es la caida del peso de la deuda publica externa, una tendencia que se
puede apreciar en América del Sur y especialmente en México desde comienzos de la década de
2000 hasta la actualidad (véase el cuadro IV.2). En Centroamérica se advierte una tendencia
semejante, pero menos pronunciada. Ademas de la reduccion de los indicadores de endeudamiento
total, esta mejora bastante generalizada del perfil de los pasivos del sector publico constituye un
elemento clave en la recuperacion del margen de accién macroecondmica en la region.

El mejor desempefo relativo de América del Sur y México en comparacion con
Centroamérica a partir de la década de 2000 se relaciona directamente con el impacto asimétrico
que tiene el aumento de los precios internacionales de los productos basicos en los términos de
intercambio de las distintas subregiones. De hecho, en 2010, cuando volvieron a mejorar los
términos de intercambio para los paises de esta subregién, solo América del Sur retom¢ la
tendencia al desendeudamiento caracteristica del periodo anterior a la crisis. Sin embargo, no toda
la mejora se debe a la evolucion favorable de los términos de intercambio. La existencia de reglas

15 La deuda publica media de los 32 paises que reportan este dato alcanzé al 47% del PIB en 2008. En diciembre de 2011,
con un nivel del 51% del PIB, la deuda ptblica de la regién no habia retornado al nivel anterior a la crisis de 2009.
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fiscales en varios paises de América del Sur, asi como la implementacion de estrategias exitosas de
administracion de pasivos (mejora del perfil de vencimientos, renegociaciones, reestructuracion de
deuda, menor descalce de tasas, desdolarizacion de pasivos, entre otras) coadyuvaron también a
este resultado. En tal sentido, se advierte una clara tendencia al uso mas intensivo de instrumentos
de deuda interna (véase el grafico IV.11). El resto de la regién no logrd retomar ese rumbo luego
de la crisis de 2008. Los paises de Centroamérica, en su condiciéon de importadores netos de
alimentos y energia, han enfrentado tensiones fiscales a raiz del aumento de los precios
internacionales de productos bésicos.

Recuadro V.1
LA DEUDA EXTERNA EN EL CARIBE Y SUS DETERMINANTES

En los andlisis de la deuda externa en el Caribe se evidencian dos hechos. En primer lugar, es un problema regional mas que
un problema de alcance nacional. Pese a que algunas de las economias més endeudadas son también las més pequenas, las
economias mds grandes de la regién como Barbados o Jamaica no estén al margen de este problema. En segundo lugar, los
criterios estdndares de sostenibilidad muestran que, en muchas economias de la subregion, el nivel de endeudamiento es
insostenible. A nivel mundial, las economias que tienden a parecerse estructuralmente a las del Caribe también se enfrentan a
problemas de deuda. En 2010, de los 31 paises considerados pequerios Estados insulares en desarrollo, 14 exhibian niveles
de deuda superiores al 60% de su PIB. El elevado endeudamiento, aunque en algunos casos se explica por incrementos
desmedidos del gasto publico, estd también vinculado al comportamiento y desempefio del sector externo. La vulnerabilidad
externa, intensificada en los paises del Caribe por su tamarfio, exposicion a desastres naturales y pérdida de competitividad,
explica en gran medida el desempefio fiscal. Como se muestra en el gréfico siguiente, existe una relacién entre el saldo en
cuenta corriente y el saldo fiscal.

EL CARIBE: SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y SALDO FISCAL GLOBAL, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
0

=== Saldo en cuenta corriente === Saldo fiscal

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Esta relacion se muestra mediante dos indicadores: la postura fiscal (gasto de gobierno dividido por la presién fiscal) y
el desempefio exportador (exportaciones divididas por la propensién media a importar). Una postura fiscal que supere el
desempenio exportador implica una situacion de déficit fiscal y en cuenta corriente. Este es el caso de la mayor parte de las
economias del Caribe. De aqui se deduce que la mejora de las cuentas fiscales, en un entorno en que el gobierno debe
contribuir a mejorar el bienestar de la poblacion, requiere una mejora de la competitividad y de las condiciones externas de
estas economias.

Fuente: Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), Achieving Debt Sustainability and the MDGs in Small Island Developing States,
2010; R. Sahay, “Stabilization, debt and fiscal policy in the Caribbean”, IMF Working Paper, N° WP/05/26, Washington, D.C, Fondo Monetario
Internacional, 2004; R. Machado, “Economic growth in the Caribbean”, Puerto Espania, sede subregional de la CEPAL para el Caribe, 2009; E.
Pérez Caldentey, “Debt accumulation in the Caribbean: origins, consequences and strategies”, serie Studies and Perspectives, Puerto Esparia,
sede subregional de la CEPAL para el Caribe, 2007; A. Birchwood, “Should SIDS follow monetary and fiscal rules?’, documento presentado en la
reunién de expertos sobre crecimiento y desarrollo de los pequerios Estados, Malta, 17 y 18 de noviembre de 2011.
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Cuadro IV.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA, 1990, 2000 Y 2010
(En porcentajes del PIB)

1995 2000 2008 2011
América Latina y el Caribe
Total 58,3 45,1 31,2 31,8
Interna 10,1 14,1 14,7 16,8
Externa 50,4 31,8 16,5 15,0
Centroamérica, Republica Dominicana y Haiti
Total 90,8 49,6 32,6 34,5
Interna 8,2 11,3 11,0 13,6
Externa 85,9 39,6 21,6 20,9
América del Sur
Total 39,3 43,6 30,5 29,2
Interna 11,0 16,2 17,0 18,5
Externa 29,7 27,3 13,5 10,7
El Caribe
Total 82,5 68,6 77,7
Brasil (deuda publica neta)
Total 24,2 38,3 38,5 39,4
Interna 24,2 38,3 49,5 53,5
Externa 0,0 0,0 -11,0 -14,1
México
Total 47,4 253 26,9 36,3
Interna 9,1 11,8 20,6 24,7
Externa 38,3 13,5 6,3 11,6
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Interamericano de Desarrollo (BID), sobre la base
de cifras oficiales.
Gréfico IV.11
AMERICA LATINA (19 PAISES): DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
POR RESIDENCIA DEL ACREEDOR, 1996-2011
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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4. Espacio fiscal y desempefio econémico

Ante las limitaciones que enfrenta el manejo de la politica monetaria en economias con una
elevada apertura de la cuenta financiera y de capital y, en general, un grado relativamente bajo de
intermediacion financiera en comparacion con los paises desarrollados, como es el caso de
practicamente todos los paises de América Latina y el Caribe, la politica fiscal debe desempenar
un rol de suma importancia’®.

Hay senales positivas en el comportamiento de la politica fiscal en la tltima década. En el
pasado, la politica fiscal de los paises de la regién, al acentuar, mas que atenuar, las fluctuaciones
econdmicas, ha sido frecuentemente prociclica'. Esta tendencia ha cambiado, de modo tal que en
la década de 2000 gran parte de los paises de la region adoptaron una postura contraciclica o, en
todo caso, menos prociclica, como se constata en la efectiva reaccion de los gobiernos frente a la
gran recesion internacional de 2008 y 2009 (CEPAL, 2010b).

Las politicas contraciclicas aplicadas durante dicha crisis han sido benéficas para la
estabilidad y el crecimiento. La politica fiscal no solo se ha transformado en un factor estabilizador
de las expectativas de los agentes econdmicos sino que ademas se le ha otorgado un papel mas
protagdnico en la creacién de empleo y el sostenimiento del dinamismo econdémico de la regién.
En tal sentido, el control de las finanzas publicas es hoy un activo significativo de la region en su
conjunto. Como se demostré en la crisis y en el periodo posterior, los espacios fiscales bien
aprovechados pueden contribuir a fortalecer el ciclo expansivo de la regién, ademas de morigerar
las reversiones coyunturales y promover (por medio de la inversién publica) una estrategia de
cambio estructural hacia la eficiencia dinamica.

En otras palabras, todo indica que la region esta en la actualidad mejor preparada que en el
pasado para disefar y aplicar politicas fiscales contraciclicas. Los graficos siguientes lo ilustran a
partir de informacién del comportamiento fiscal en las ultimas dos décadas (véanse los
graficos IV.12.a y IV.12.b). En ellos se reflejan las evoluciones del gasto ptiblico y de la deuda
publica en las dos fases de bonanza (1991-1998 y 2003-2008) y de recesion (1999-2002 y 2008-2010).
Esto permite identificar situaciones en que mediante la politica fiscal se adopté una posicion
contraciclica en sentido estricto —cuando el gasto publico y la deuda publica se contraen en la
expansion (o aumentan en la recesion) simultdneamente — y en sentido débil —cuando la deuda
publica disminuye (aumenta) y el gasto publico crece (disminuye)—, siempre expresando las
variables como porcentajes del PIB.

16 La politica monetaria no solo tiene una menor efectividad relativa en los paises de la region desde el punto de vista de
su impacto en la demanda agregada, sino que su efecto resulta a veces contradictorio (véase la seccién B). Usar la tasa
de interés para frenar la demanda agregada, al conducir a una apreciacion del tipo de cambio, puede generar un
aumento del consumo contradictorio con el objetivo inicial, sin olvidar sus efectos sobre la rentabilidad relativa de
bienes transables y no transables y la dindmica de la inversion.

17 Se trata, en rigor, de un rasgo caracteristico de la mayoria de los paises en desarrollo (Kaminsky, Reinhart y Végh, 2005).
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Gréfico IV.12a
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LOS CUADRANTES DE LA POLITICA FISCAL EN PERIODOS EXPANSIVOS®®
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de M. Espada, I. Gonzélez y R. Martner, "Hacia una
mayor calidad de las finanzas publicas en América Latina", serie Gestidn publica, Santiago de Chile, Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 2012, inédito.

°  En el gréfico se presentan las variaciones de los cocientes entre el gasto publico y el PIB en los afios inicial y final, respectivamente, de

cada periodo analizado.

Deuda publica y gasto publico del gobierno central.

A(Deuda/Y): variacién de la deuda publica en puntos del PIB.

A(Gasto/Y): variacion del gasto publico en puntos del PIB.

Gréfico IV.12b
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LOS CUADRANTES DE LA POLITICA FISCAL EN PERIODOS RECESIVOS**
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de M. Espada, |. Gonzélez y R. Martner, "Hacia una
mayor calidad de las finanzas publicas en América Latina", serie Gestion publica, Santiago de Chile, Comisién Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 2012, inédito.

En el gréfico se presentan las variaciones de los cocientes entre el gasto publico y el PIB en los afios inicial y final, respectivamente, de
cada periodo analizado.

Deuda publica y gasto publico del gobierno central.

A(Deuda/Y): variacién de la deuda publica en puntos del PIB.

A(Gasto/Y): variacion del gasto publico en puntos del PIB.
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La respuesta de politica fiscal en los paises de la region tendié a modificarse entre la década
de 1990 y la de 2000 (véase el grafico IV.13). Si bien en la década de 1990 los paises tendieron a
adoptar posiciones contraciclicas en la primera fase recesiva (1999-2002), en la fase expansiva
precedente (1991-1998) gran parte de ellos (cerca de la mitad) habia adoptado politicas prociclicas.
Por el contrario, en la década de 2000 los paises de la region tendieron a adoptar, de manera
practicamente generalizada, posiciones contraciclicas —en sentido estricto o débil— tanto en la
expansion (2003-2008) como en la contraccion (2009). La fase expansiva (2003-2008) se caracterizo,
en muchos casos, por aumentos, en general moderados, del gasto publico y disminuciones
bastante significativas de la deuda puiblica, mientras en la fase recesiva (2009) se registraron
aumentos paralelos del gasto y la deuda publica's.

Gréfico IV.13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1991-2010
(En puntos porcentuales del PIB y porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

18 Una particularidad de la politica fiscal reciente (2008-2010) es que el gasto, en la mayoria de los paises, se financi6é en
gran parte con recursos propios, por lo que los incrementos de la deuda publica bruta fueron pequefios.
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En la implementacion de una politica fiscal contraciclica se enfrentan dos grandes desafios.
El primer desafio es conseguir el suficiente espacio fiscal para hacer frente al aumento del nivel del
gasto necesario para impulsar la demanda agregada y el crecimiento de la economia en la fase
contractiva del ciclo. Este mayor espacio fiscal puede generarse, en la época de auge, mediante un
mayor ahorro publico que permita administrar los impactos de choques adversos sin poner en
juego la sostenibilidad financiera del Estado (véase el capitulo VI).

Un segundo desafio es que el mayor espacio fiscal debe complementarse con una mejora en
la posicion externa de la economia, que permita suplementar los recursos generados internamente
con otros procedentes del exterior. Es decir, una politica fiscal contraciclica debe estar apoyada
también en una politica monetaria y cambiaria conducente a contar con reservas internacionales
que eviten el estrangulamiento externo y niveles de tipo de cambio real que prevengan la
emergencia de un déficit externo no sostenible. En tal sentido, un factor relevante para explicar la
capacidad de reaccion en el periodo comprendido entre 2008 y 2009 fue la holgura externa que
experimentd parte importante de la region en el periodo anterior a la crisis, ya sea por razones
exogenas (mejora en los términos de intercambio, condiciones financieras internacionales
favorables) o endogenas (una actitud alerta frente a los efectos negativos del exceso de
endeudamiento externo en contextos de elevada liquidez internacional, politicas de
desendeudamiento externo y de acumulacion de reservas internacionales).

En otras palabras, el andlisis del espacio fiscal debe considerar la dindmica del sector
externo de la economia. Un mismo paquete de medidas contraciclico puede implicar diferentes
trayectorias en materia de desequilibrio externo dependiendo del resultado de la cuenta corriente
y las posibilidades de financiarlo. De alli la necesidad de realizar un analisis integrado de las
restricciones externa y fiscal, sin perjuicio de la importancia que adquiere por si mismo el manejo
sustentable de las finanzas publicas.

Existen distintas medidas de espacio fiscal en la literatura. Unas ponen énfasis en la relacién
entre el margen de maniobra fiscal y el equilibrio financiero del sector publico (Heller, 2005)';
otras hacen hincapié en la relacion entre las politicas ptiblicas y la capacidad de movilizar recursos
desde el Estado para cumplir con determinados objetivos de desarrollo (Roy y Heuty, 2009). En las
primeras, se privilegia el analisis de la sostenibilidad de la deuda publica, prestando especial
atencion a la eventual aparicion de inconsistencias entre acervos y flujos; en las segundas, se pone
en primer plano el problema de la disponibilidad de recursos del Estado, en general asociada a
una carga tributaria insuficiente, aunque la falta de recursos para financiar las politicas publicas
puede también estar asociada a inconsistencias entre acervos y flujos.

A continuacion se realiza un ejercicio en que se busca integrar ambas visiones, enfatizando
tanto el grado de endeudamiento del sector publico como la recaudaciéon impositiva como
porcentaje del PIB. De acuerdo con Aizenman y Jinjarak (2011), se considera que el espacio fiscal
se relaciona inversamente con el cociente entre el total de la deuda publica (D) y la recaudacion
tributaria (T)®. Cuanto menor sea el cociente entre D y T, mayor sera el espacio fiscal. En el

19 Para Heller (2005) esta nocion alude a la capacidad presupuestaria de los gobiernos para asignar recursos a fines
deseados sin poner en juego la sostenibilidad de su posicidn financiera ni la estabilidad de su economia (véase también
Schick, 2009).

2 Este cociente es un indicador de la cantidad de afios (ejercicios fiscales) que serian necesarios en una economia para
repagar el total de la deuda publica con la recaudacién tributaria de un momento dado del tiempo, aunque no sea un
objetivo de politica. El indicador no supone que el gobierno tiene como objetivo pagar toda la deuda, sino que busca
captar el margen existente para ampliar el gasto ptblico sin presionar excesivamente las cuentas puiblicas.
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grafico IV.14 se muestra la evolucion de este cociente (inversa del espacio fiscal) en las subregiones
de América Latina y el Caribe?'. En Centroamérica, hay una trayectoria de largo plazo favorable
(es decir, el cociente decrece), a diferencia de lo que ocurre en México, donde, luego de un largo
periodo de estabilidad del indicador, se observa un deterioro del espacio fiscal en el periodo
reciente (el cociente aumenta). En América del Sur y el Caribe, el cociente ha tendido a aumentar
en la década de 1990 y a disminuir en la de 2000, lo que significa que el espacio fiscal aumento6 en
esta ultima. En el conjunto de la region, la mejora antes de la crisis internacional de 2008-2009
permitié una mayor capacidad de reaccion contraciclica.

Gréfico V.14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COCIENTE ENTRE DEUDA PUBLICA Y RECAUDACION
TRIBUTARIA PROMEDIO, 1992-2010°
(En ndmero de arios o ejercicios fiscales)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a

El cociente se relaciona inversamente con el espacio fiscal y es un indicador del nimero de afios o ejercicios fiscales
necesarios para pagar el total de la deuda publica con la recaudacion de un momento dado. Se ha utilizado para la presion
tributaria un promedio mavil de tres afos.

Una forma alternativa de estimar el espacio fiscal se refiere a la consistencia requerida entre
acervos y flujos para lograr un determinado objetivo de solvencia fiscal en el tiempo, a partir de
las condiciones iniciales y la dindmica del crecimiento de cada pais. Para ello, sobre la base del
nivel de endeudamiento y de pagos de intereses, se calcula para cada afio el balance primario
requerido para estabilizar la razon entre deuda publica y PIB en un 40% en un lapso de diez afos.
Se supone que el PIB evoluciona segtn el crecimiento promedio de los diez afios previos. Este
indicador debe tomarse como una medida de solvencia fiscal, pero no como una guia para la
accion contraciclica, pues hace abstraccion de la interaccion entre gasto publico y crecimiento. Un
aumento del superdvit primario tendiente a mejorar la solvencia fiscal puede implicar una
reduccion del gasto publico que induzca una desaceleracién del crecimiento, o incluso una
recesion, tornando mas dificil alcanzar el cociente entre deuda y PIB buscado.

21 Para suavizar el impacto del ciclo al estimar dicho cociente, en el caso de la presién tributaria se utiliz6 un promedio
movil de tres afios, tal como en Aizenman y Jinjarak (2011).
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Para mostrar la evolucion del espacio fiscal en la region, el balance requerido es contrastado
con el balance primario efectivo. Si el balance requerido es superior al efectivo, el espacio fiscal es
negativo. A la inversa, si el balance primario requerido es inferior al efectivo, podra incrementarse
el gasto (en los puntos porcentuales del PIB correspondientes a la diferencia) sin poner en peligro
la sostenibilidad de las finanzas.

La evolucién del espacio fiscal de las subregiones y paises de la regiéon (véanse el
grafico IV.15 y el cuadro IV.3, respectivamente) exhibe, a partir de 2003, una continua mejora, con
la excepcidn de los paises del Caribe, cuyo espacio se ha mantenido en un nivel negativo en forma
sistematica debido a su mayor nivel de endeudamiento y a las dificultades que enfrentan en el
campo fiscal por efecto de factores exdgenos, como choques climaticos o precios externos. La
evolucidn positiva de la regidn se explica tanto por el aumento de su crecimiento, como por las
mejores condiciones externas y las politicas de desendeudamiento (incluida la Iniciativa en favor
de los paises pobres muy endeudados). Ademas, muestra el uso de la capacidad fiscal para hacer
frente a la crisis, que se expresa en una reduccién de la brecha entre el balance primario requerido
y el efectivo. La gran mayoria de los paises tendieron a recuperar el espacio fiscal después de la
crisis, si bien con cierta mayor lentitud en el caso de Centroamérica.

La existencia de espacio fiscal no es suficiente para una politica contraciclica. Mas alla de la
dinamica de sus indicadores, es necesario considerar su interaccion con el sector externo. Desde
este punto de vista, se observan entre los paises de la regién tendencias dispares de su capacidad
para enfrentar choques y evitar que la disponibilidad de recursos externos se transforme en una
traba para la accion contraciclica y el crecimiento.

Gréfico IV.15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL ESPACIO FISCAL POR AGRUPACIONES
DE PAISES, 2000-2011
(Balance primario efectivo menos balance requerido, en porcentajes del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=== Centroamérica - - - El Caribe (12 paises)
Paises con mayor grado de integracion —— Paises exportadores de
financiera (5 paises) hidrocarburos (4 paises)

Paises exportadores de productos
agroindustriales (3 paises)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  En el grdfico se establecen cinco agrupaciones de paises, segun criterios de estructura econdmica (comercial y financiera) y
geogréfica: los paises con mayor grado de integracion financiera (Brasil, Chile, Colombia, México y Pert), los exportadores de
productos agroindustriales de América del Sur (Argentina, Paraguay y Uruguay), los exportadores de hidrocarburos (Bolivia
(Estado Plurinacional de), Ecuador, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de)), Centroamérica (Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panamd y Republica Dominicana, ademéas de Cuba en caso de disponer de
datos) y el Caribe, excluido Trinidad y Tabago (Barbados, Bahamas, Jamaica, Suriname, Guyana y miembros de la OECO).
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Cuadro V.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL ESPACIO FISCAL, POR PAISES, 2000-2011
(Balance primario efectivo menos balance requerido, en porcentajes del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Argentina 2 57 -4 -112 66 73 -12 -07 05 21 04 12
Bolivia (Estado
Plurinacional de) -3,8 -7 -10 -9,1 -7,6 -39 3,1 22 45 1,7 3,2 2,5
Brasil -2,5 -2,1 -3,3 -3,9 -1,9 -2,2 2,1 -1,9 -0,9 -1,8 -1,1 -1
Chile 1,7 2,7 0,6 1,4 5,9 9,4 13,7 12,6 7,4 -0,3 3,8 3,8
Colombia -1,8 -2,3 -2,7 -2 -1 0,1 -0,4 -0,2 1,1 -1,1 -1,7 -0,7
Costa Rica 7,1 0,5 -1,8 -0,6 -0,4 12 3,1 4,1 2,5 -2,2 -3,4 -3,4
Ecuador -1 -1,7 0,1 1,5 2,5 1,6 4,7 4 2,5 -1,8 1,4 1,8
El Salvador 8,9 57 4,6 4,1 3,8 1,9 4,1 2,7 0,8 -4,9 -2,8 -2,2
Guatemala (GC) 0,6 0,5 1,5 0 1,4 0,7 0,5 1 0,9 -0,6 -1 -0,7
Haiti (GC) 2,1 2,5 -3,4 -4,9 -4,3 -0,3 0,1 -09 -0,4 -1,2 0,2 3,6
Honduras (GC) -5,4 -4.4 -3,8 -4.8 -3,2 2,3 0 -0,7 0,5 33 2.2 -1,6
México (SP) 0,9 1.4 1 1,3 1,7 1,8 2,3 2,3 2,2 -0,4 -1,7 -1,3
Nicaragua -9,4 -10,7 -5,5 -7,3 -6,8 -3,5 -1,4 0,7 0,6 0,1 0,3 0,3
Panama 1,6 0,3 -2 -4,9 -4,9 2,4 12 4,5 2,1 1,1 0,2 0,5
Paraguay 1,3 0,9 0,3 -1,7 -0,3 0,3 0,8 4,4 5,4 2,2 38 4,4
Pert -2,5 -1,1 -0,9 -0,3 0,3 1 35 52 4,4 1,2 2,4 49
Republica Dominicana (GC) 3,9 4 49 2,4 3,3 5,6 1,8 3.2 -0,5 -0,7 0,1 1
Uruguay -1,4 -1,8 -2,8 -6,7 -5 -2,4 -1,5 -0,8 -1,4 -1,4 0,2 1,1
Venezuela (Republica
Bolivariana de) (GC) -0,1 28 29 45 27 23 12 51 12 25 -1,1 -13
Antigua y Barbuda (GC) -13 -144 -10 -6,8 9,4 9,4 -7 64 -115 -4 -39
Bahamas (GC) -0,5 -0,2 0,1 03 1 0,2 04 -1,5 -1,6 -2,6 -3,2
Barbados -3,2 -5,8 -3,1 -2,3 -3,8 -2,1 -1,7 -5,2 98 -102 -11,4
Belice (GC) 3,3 -7,5 -9,3 -8,1 -7,8 -3,2 -4,4 1,7 -2,5 -1,9 -2,5
Dominica (GC) -10,4 -7,4 -6,9 -4,2 -3,8 -2,6 -3,8 -4,8 -3,5 0,5 -0,1
Granada (GC) 5,1 -136 -4,3 -1,8 1,2 -5,5 -6,3 -5,6 -5,3 -3,7 -5
Guyana (GC) -1,2 -7 -10,9 96 -138 -132 -9,2 -5,2 -4,6 -4 -0,6
Jamaica (GC) -103 -11,6 -10,7 -9,6 -8,5 -9,8 -8,1 -7,3 93 -11,1 -103
Saint Kitts y Nevis (GF) -9,6 -13 -79 -9,7 -7,2 -7.2 -6,6 -4,3 -3,8 92 -106
San Vicente y las
Granadinas (GC) -1,4 -1 -1,7 -1,1 -3,3 -3,3 -2 03 -2,1 -3,8 -4,2
Santa Lucfa (GC) -2,5 2,2 7,1 -53 73 -7 2,7 -0,8 -2,8 -1,6 -1,5
Suriname (GC) 0 0 -1,6 -3,5 -2,5 2,5 9,9 4,5 -3 -3,3 -1,4
Trinidad y Tabago (GC) 1,9 1,5 38 4,9 8,3 10 8,6 10,9 -2,9 2 1,8
Promedio de la brecha en
América Latina y el Caribe 2,4 -3,4 -3,8 -2,6 -1,1 -0,5 0,4 0,3 -2,5 -1,6 -1,3
Promedio de la brecha
en América Latina -0,3 -1,4 -1,4 -2,7 -1,4 0,1 1,8 2,5 1,7 -0,9 0 0,7
Promedio de la brecha
en el Caribe -4 6,3 -5,4 -4.4 -2,9 -3,9 -2,5 -1,8 -4.8 -4,1 -4,1
Méximo 8,9 57 4,9 4,1 59 9,4 13,7 12,6 10,9 2,2 3,8 49
Minimo -9,4 -13 -144  -11.2 97 -138 -132 -9,2 73 -11,5 -11,1 -114

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  GC: gobierno central; SP: sector publico; GF: gobierno federal.
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Para considerar conjuntamente los frentes externo y fiscal, se muestran a continuacion las
variaciones del cociente entre el total de la deuda publica (D) y la recaudacién tributaria (T)
(inversa del espacio fiscal) y de la razdén entre reservas internacionales y PIB de los paises de la
region (véase el grafico IV.16). Un aumento de la variable en el eje de las ordenadas supone una
caida del espacio fiscal; un aumento del cociente entre reservas internacionales y PIB (en el eje
de las abscisas) implica una disminucién de la vulnerabilidad externa?. De esta manera, las
situaciones de mayor vulnerabilidad se verdn reflejadas en el cuadrante superior izquierdo,
donde se reduce el espacio fiscal y cae la posiciéon de reservas, en tanto que las de menor
vulnerabilidad se ubicaran en el cuadrante inferior derecho, en que se amplia el espacio fiscal y
mejora la posicidn de reservas internacionales. Asi, al comparar la posicion de los paises en las
fases ascendentes del ciclo de las décadas de 1990 (1992-1997) y 2000 (2003-2008), se observa que
la mayoria de ellos se mueven en la direccién del cuadrante virtuoso. Los paises de América del
Sur exhiben el mejor desempefio relativo, como resultado del auge en los precios internacionales
de productos basicos.

Gréfico IV.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSA DEL ESPACIO FISCAL Y SECTOR EXTERNO SEGUN PAISES,
DECADAS DE 1990 Y DE 2000°
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a

AS: América del Sur; CA: Centroamérica.

2 Elindicador de vulnerabilidad externa debe interpretarse con cautela y es usado a los efectos de ilustrar variaciones en
la posicion externa de los paises. En rigor, la sostenibilidad externa depende de un conjunto amplio de variables que no
pueden representarse en un tnico grafico: la posicién deudora/acreedora externa del Estado, el nivel de deuda externa
y las tasas de interés aplicadas segin su composicion, la posicion estructural de la cuenta corriente (es decir, midiendo
las exportaciones e importaciones a precios de tendencia, asi como otros componentes, como las remesas) y la facilidad
de acceso a los mercados de financiamiento (calificacién y nivel de riesgo soberano).
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La evolucion de las reservas internacionales se asocia al comportamiento de los
componentes de la balanza de pagos. Entre 2003 y 2008, los paises exportadores netos de
productos basicos exhibieron saldos de cuenta corriente con superavits, a los que se agregaron
fuertes ingresos de capitales. Los paises centroamericanos tienen una mayor vulnerabilidad
externa y mostraron una mejora transitoria en 2008 como resultado de la fuerte disminuciéon del
valor de sus importaciones. Los paises del Caribe, exceptuando a Trinidad y Tabago, presentan
sostenidos déficits en sus cuentas corrientes, que se agravaron en 2008 por la fuerte caida de la
demanda externa debido a la crisis global. En estos dos grupos, con ciertas excepciones,
especialmente en paises con fuerte inversion extranjera directa, las holguras externas son
limitadas. Asimismo, la Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados ha aliviado las
obligaciones de pagos de deuda externa de dos paises de Centroamérica. El Caribe, por su parte,
no se ha visto beneficiado por las tendencias del financiamiento externo que favorecieron a las
otras subregiones, y ha debido enfrentar alzas de precios de importaciones y reducciones de la
demanda de paises desarrollados por sus exportaciones (en especial, servicios de turismo), a lo
cual se sumaron las consecuencias de choques climaticos.

Es importante evitar situaciones de vulnerabilidad externa que obstaculicen la
implementacion de politicas fiscales contraciclicas. En tal sentido, desde una perspectiva que
contempla el predominio de la balanza de pagos en la dindmica de corto plazo, la posicién externa
de una economia puede resultar tan importante como la del sector ptblico. En este plano, ademas
de la politica fiscal, las politicas monetaria y cambiaria cumplen un papel fundamental debido a
su incidencia en el sector externo. La dindmica de los términos de intercambio no siempre
contribuira a fortalecer los frentes externo y fiscal simultaneamente moviendo a las economias
hacia el cuadrante virtuoso.

En resumen, en el campo fiscal se han hecho avances importantes, que deben ser
profundizados, tanto en términos de la fiscalidad para la igualdad, como en términos de creacion
de espacio fiscal y de su vinculo mas efectivo con la calidad de la inversién y su papel en el
cambio estructural.

La mejora del espacio fiscal para desarrollar politicas contraciclicas requiere la aplicacién de
medidas que permitan aumentar de manera sistematica el ahorro de recursos en las épocas de
auge. En el capitulo VI se discutiran los distintos instrumentos de politica a los que se puede
recurrir para tal efecto, como los fondos de estabilizacién para acumular los ingresos transitorios
derivados de cambios favorables en los términos de intercambio, las reglas fiscales estructurales y
los distintos tipos de estabilizadores automaticos.

B. Politica monetaria, tipo de cambio e inflacién

1. Inflacién, politica monetaria y el tipo de cambio como ancla nominal
en los ainos noventa

La politica monetaria tiene un papel importante en la busqueda de la estabilidad y el crecimiento,
actuando de forma coordinada con la politica fiscal. En un grupo importante de paises de la region,
el desafio en los afios noventa fue reducir los muy altos niveles de inflacion heredados de la década
perdida de los afios ochenta. En efecto, luego de experimentar tasas de inflacion elevadas durante los
afos setenta, ochenta e inicios de los afios noventa, incluidos varios episodios de hiperinflacion,
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durante la segunda mitad de esa tltima década los paises de América Latina y el Caribe lograron
bajar el ritmo de incremento de los precios. Atn en la primera mitad de los afios noventa hubo tasas
de inflacion bastante elevadas (véase el cuadro IV .4); entre 1991 y 1994 en algunos de los paises de la
region se registraron tasas de inflacién de tres digitos (Argentina, Pert, Suriname y Uruguay) y
cuatro digitos (Brasil y Nicaragua). Posteriormente, hacia fines de ese decenio, las tasas de inflacion

tendieron a converger a un digito en casi toda la region, con pocas excepciones.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION ANUAL, 1991-2000

Cuadro V.4

(En porcentajes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
América del Sur ° 129,7 1274 218,6 2299 25,8 23,1 15,3 13,7 11,2 15,3
Argentina 171,7 24,9 10,6 4,2 3,4 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 21,4 12,1 8,5 7,9 10,2 12,4 49 7.7 2,2 4.4
Brasil 432,8 9516 19280 20759 66,0 15,8 6,9 3,2 4,9 7,0
Chile 21,8 15,4 12,7 11,4 8,2 7,4 6,1 51 33 38
Colombia 30,4 27,0 22,4 22,8 20,9 20,8 18,5 18,7 10,9 9,2
Ecuador 48,7 54,6 45,0 27,3 22,9 24,4 30,7 36,1 52,2 96,1
Paraguay 24,2 15,2 18,2 20,6 13,4 9,8 7,0 11,6 6,7 9,0
Peru 409,5 73,5 48,6 23,7 11,1 11,5 8,5 73 35 3,8
Uruguay 102,0 68,5 54,1 447 42,2 28,3 19,8 10,8 57 4,8
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 34,2 31,4 38,1 60,8 59,9 99,9 50,1 35,7 23,6 16,2
Centroamérica y México®  349,3 13,0 13,9 12,9 17,3 14,8 11,4 8,8 8,0 7,5
Costa Rica 28,7 21,8 9,8 13,5 23,2 17,5 13,3 11,7 10,0 11,0
Cuba 0,3
El Salvador 14,4 11,2 18,5 7,2 9,7 9,8 45 2,5 0,5 23
Guatemala 35,1 10,2 13,4 12,5 8,4 11,1 9,2 6,6 52 6,0
Haiti 15,2 19,3 36,5 37,3 25,1 18,3 16,4 10,6 8,7 13,7
Honduras 34,0 8,8 10,7 21,7 29,5 23,8 20,2 13,7 11,6 11,1
México 22,7 15,5 9,8 7,0 35,0 34,4 20,6 15,9 16,6 9,5
Nicaragua 2 945,0 23,7 20,4 7,8 10,9 11,6 9,2 13,0 11,2 11,5
Panama 12 1,8 0,4 13 1,0 13 1,2 0,6 13 1,4
Republica Dominicana 47,1 43 5.2 8,3 12,5 5,4 8,3 48 6,5 7.8
El Caribe® 16,7 24,0 30,2 69,5 45,1 5,8 4.8 5,6 19,7 13,8
Bahamas 7,3 57 2,8 13 2,1 1,4 0,5 -0,6 3,2 1,6
Barbados 6,2 6,1 1,1 0,7 1,9 2,4 7,7 -1,2 1,5 2,4
Jamaica 51,1 77,3 22,1 35,1 19,9 26,4 9,7 8,6 6,0 2,7
Santa Lucia 5,7 51 1,0 2,5 5,7 1,8 0,2 2,2 53 1,9
Suriname 26,0 43,6 143,5 368,5 2355 -0,7 7,1 19,0 98,8 70,9
Trinidad y Tabago 39 6,4 10,8 8,8 53 33 3,6 56 3,4 3,6

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a

Corresponde al promedio simple de los paises.

En muchos casos la estabilizacion de precios se logré mediante la instrumentacion de programas
monetarios que establecieron el tipo de cambio como ancla nominal, no solo en las economias mas
pequenias de Centroamérica y el Caribe —donde atin tiene cierta preponderancia este tipo de régimen
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monetario— sino también en algunas de las economias de mayor tamafio de América del Sur®. Estos
programas se implementaron en general junto con politicas de apertura comercial y financiera, y de
desregulacion de los mercados internos, incluidos el financiero y el laboral.

La combinacion de programas de estabilizacion basados en el tipo de cambio como ancla
nominal y reformas de mercado, particularmente apertura comercial, dio lugar a un fuerte
alineamiento de los precios de los bienes y servicios transables con los precios externos, que
coadyuvo al logro de la estabilizacion, pero condujo a procesos de apreciacion del tipo de cambio
significativos, especialmente en la Argentina y el Brasil. Ello aceler en algunos casos el proceso de
especializacién de la produccién y la exportacién de recursos naturales que se derivaba de las
reformas econdmicas que se consolidaron en los afios noventa. Estas reformas no solo implicaban
la reduccién de la proteccion arancelaria y de otros instrumentos de politica comercial, sino
también el desmantelamiento de los instrumentos de politica industrial (véase el capitulo VI)*.

Durante los afios noventa el aumento del desempleo ocasionado por el retroceso de los
sectores transables —fenémeno que nuevamente afectd en especial a algunos paises de América
del Sur— contribuy¢é a la caida de la participacion del trabajo asalariado en el ingreso (véase el
capitulo V)%. Este retroceso se produjo en el marco de las politicas de flexibilizacion laboral y fue
allanado por ellas®*. La influencia de la incorporacién de la fuerza laboral del continente asiatico
(fundamentalmente de China y en menor medida de la India) en la dindmica de los costos
laborales a escala mundial, asi como su creciente gravitacion en los mercados internacionales de
productos manufacturados, tendié a reforzar esa tendencia (Epstein y Yeldan, 2009). Este
fendmeno tuvo efectos particularmente en Centroameérica y México, dada su orientacion hacia la
exportacion de manufacturas intensivas en el uso de mano de obra —en competencia directa con
la produccién asidtica— pero también incidi6 en los sectores manufactureros intensivos en mano
de obra de los paises mas industrializados de América del Sur. A la tendencia a la apreciacion
cambiaria y a la reduccion de la participacion asalariada en el ingreso debe afiadirse, en la primera
parte de la década de 1990, la baja de los precios internacionales de los hidrocarburos y otras
materias primas y el desmantelamiento de los procesos de indexacidn de precios que existian en
algunos paises.

La reduccion del promedio regional de las tasas de inflacion también refleja la disminucién
importante de dichas tasas en paises donde se habian producido recientes inflaciones de tres y
cuatro digitos (Argentina, Brasil, Nicaragua, Suriname, Pert y Uruguay). A partir de 1995 en
ningun pais de la region se registrd una tasa de tres digitos y varios paises presentaron ya tasas de
inflacién de un digito. De este modo, en 2000 la tasa de inflacién media de la regién (promedio
simple) fue del 12%.

2 En los regimenes de paridad fija se adoptd la forma de paridad “dura” (caja de conversion, dolarizacién y tipo de
cambio fijo) y de paridad “blanda” (paridades moéviles y bandas méviles).

2 Los procesos de apertura comercial, que redundaron en rebajas importantes de aranceles, contribuyeron a elevar la
participacion de las importaciones mas baratas en el consumo y a contener la inflacién (Sainz y Manuelito, 2006).

%5 El mismo fendmeno se advierte en los paises centrales durante la llamada era de la “gran moderacion”, que se refiere al
periodo de baja inflacién y reducida volatilidad observada en los paises industrializados entre 1987 y 2007. En ese
periodo en todos los paises centrales, con independencia de su situacién politica y del régimen macroeconémico
vigente, se produjo una caida importante de la participacion asalariada en el ingreso nacional (Wittwer, 2009; Torres,
2011; Keen, 2011).

2% En algunas situaciones particulares el descenso de la participacion asalariada en el ingreso fue ampliado por la
disminucion del Estado (véase Novick y otros, 2007).
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Estos factores —la apertura comercial y la sustitucion de oferta nacional por oferta
importada, la apreciacién de las monedas locales y la caida de los precios internacionales de los
hidrocarburos y los metales y minerales— contribuyeron a reducir las presiones inflacionarias por
el lado de la oferta, al disminuir los costos laborales y de los insumos y bienes finales transables.

Ello permite comprender el hecho de que el proceso de estabilizacion se haya producido,
contrario sensu, en un periodo de relativa prosperidad econémica como el que se produjo en gran
parte de la region entre 1990 y la crisis asiatica de 1997, al margen de la crisis mexicana de 1994.
Aunque la reduccidén de la inflacién fue un fenémeno global, la obtencién de superavits primarios
fue un logro mayor de las finanzas publicas en la regién, que tuvo efectos sobre la dinamica de la
demanda agregada y las expectativas inflacionarias (Rogoff, 2006).

Ademas de su impacto por el lado real, los procesos de apreciaciéon cambiaria asociados al
tipo de programa de estabilizacion que prolifer6 en la década de 1990 propiciaron profundas crisis
de balanza de pagos de las mayores economias de la regiéon (México en 1994, Brasil en 1999 y
Argentina en 2001)¥. La repercusidon negativa de estas crisis en los sistemas financieros y las
finanzas publicas de los paises involucrados, incluidos los serios dafios colaterales que padecieron
gran parte de los restantes paises de la region?, tendi6 a socavar la legitimidad de los programas
de estabilizacion basados en “anclas cambiarias”.

Luego de la crisis financiera que se produjo en los paises de Asia del este en 1997, cuando
aun restaba por manifestarse el mismo tipo de proceso en paises de la region —el Brasil y la
Argentina—, los programas macroecondmicos basados en el tipo de cambio nominal ya habian
comenzado a perder aceptacién dentro del enfoque convencional, mas alla de su reconocida
efectividad para reducir o contener la inflacién. En tal sentido, la necesidad de contar con un
mayor grado de flexibilidad cambiaria constituyé una de las ensefianzas de la década de 1990,
aunque en la region ya se contaba con los elementos de juicio para arribar a ese tipo de
conclusion®. Las reformas tendientes a profundizar la apertura financiera internacional no fueron,
sin embargo, puestas en tela de juicio de la misma manera, a pesar de que resultaron decisivas en
la configuracion de la dindmica desestabilizadora que antecedid a las crisis mencionadas. Si bien
algunos paises continuaron con la apertura financiera, otros tomaron medidas para restringir los
flujos transfronterizos de capital (Calderén y otros, 2011).

Aunque muchas de las economias mas pequefias y abiertas de la region en Centroamérica y
el Caribe han conservado sus regimenes de paridad cambiaria fija o similar, en varias de las
economias de América del Sur y en México los programas de estabilizacion basados en el tipo de
cambio tendieron a ser reemplazados por regimenes monetarios mas flexibles desde el punto de
vista cambiario, como los de metas de inflacién instaurados en el Brasil, Chile, Colombia, México y
el Perti entre fines de la década de 1990 y comienzos de la de 2000 (Frenkel y Rapetti, 2011)%.

27 Crisis similares, de hecho, ya habian ocurrido en la region con las experiencias pioneras del Cono Sur de finales de la
década de los setenta, en que los programas de estabilizacion basados en el tipo de cambio también se instrumentaron
simultaneamente con politicas de desregulacion financiera, liberalizacién del flujo internacional de capitales y apertura
comercial indiscriminada.

28 Tal es el caso, por ejemplo, del Uruguay, que en el lapso de pocos afios afronto los efectos colaterales de las crisis del
Brasil (1999) y la Argentina (2001).

2 En ese sentido véase el clasico articulo de Diaz-Alejandro (1985).

%  Guatemala también se rige por un esquema de metas de inflacién, en tanto que el Uruguay, con sus particularidades,
también suele considerarse como un régimen de metas de inflacién.
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2. Hacia una mayor flexibilidad cambiaria

Desde finales de los afios noventa, ha ganado aceptacion internacional la adopcion de regimenes
de metas de inflacion (Blanchard, 2008), que se caracterizan por el anuncio oficial de una meta
inflacionaria para uno o mas periodos consecutivos, con el reconocimiento explicito de que una
tasa de inflacién baja y estable es el objetivo primordial de la politica monetaria (Bernanke y
Mishkin, 1997).

En este tipo de esquema, la principal herramienta para la estabilizaciéon de la inflacién es la
tasa de interés nominal de corto plazo. Mediante esta tasa se procura incidir en la estructura de
tasas de interés segin plazo y, por ese medio, en las decisiones de cartera de los agentes
econdmicos y en los distintos componentes de la demanda agregada a fin de sostener la actividad
y el empleo en un nivel que mantenga las expectativas de inflacion alineadas con la meta oficial’!.
Idealmente, los regimenes de metas de inflacién suponen esquemas cambiarios de flotacion libre
aunque, como se aprecia mas adelante, en la practica tienden a preponderar situaciones
intermedias o de “flotacion administrada”.

En el marco de un régimen de metas de inflacién, la meta oficial constituye el ancla nominal
de la economia; es por eso que, en este tipo de esquema, la credibilidad de la autoridad monetaria
asume una importancia crucial. Un supuesto basico es que un banco central creible coadyuva a
que la meta oficial de inflacion sea internalizada por los agentes econdmicos en el proceso de
formacion de expectativas y toma de decisiones de consumo, inversién y de cartera. Ello explica, a
su vez, la importancia que se asigna a la independencia o autonomia operacional de los bancos
centrales en este tipo de regimenes monetarios®>. Desde esta perspectiva, otros dos conceptos
importantes son los de predictibilidad y reputacion del banco central®.

En este tipo de esquema, en que la credibilidad del banco central resulta determinante para
la efectividad de la politica monetaria, la btisqueda y consolidacion de la reputacion puede
devenir en uno de los objetivos intermedios de la autoridad monetaria. Sin embargo, existe el
riesgo de que este objetivo intermedio se convierta en objetivo final. Asi, por ejemplo, el afan por
fortalecer su reputacion puede llevar a las autoridades monetarias a sobrerreaccionar ante un
choque de oferta transitorio como, por ejemplo, un incremento temporal de los precios
internacionales de los productos basicos. Esto resulta en particular relevante en una regién como
América Latina y el Caribe, que es relativamente mas susceptible a choques de oferta que a
perturbaciones de demanda (Arestis, De Paula y Ferrari-Filho, 2008). En tales casos, suele
recomendarse la introducciéon de metas de inflacién mas flexibles, que pueden asumir la forma de

3 Desde el punto de vista de la administracién de la demanda agregada a lo largo del ciclo, la politica fiscal tiende a
cumplir un papel subsidiario en los regimenes de metas de inflacién, virtualmente confinada a la accién contraciclica
de los estabilizadores automaticos. Para evitar situaciones de “dominancia fiscal”, bajo este tipo de régimen
macroeconémico se procura reducir a un minimo el activismo o discrecionalidad fiscal, excepto ante situaciones de
crisis macroecondmicas generalizadas (Arestis, 2009).

% Cuando un banco central es independiente, decide la meta de inflacién y cémo lograrla. Por su parte, en casos de
autonomia operacional, la meta de inflacién es fijada por el gobierno y el banco opera instrumentos para alcanzarla.
Una reconstruccion histérica de la nocién de independencia de los bancos centrales puede encontrarse en Bibow (2010).

3 El concepto de predictibilidad remite a la necesidad de que las instituciones tengan objetivos claros, como una politica
monetaria creible, que genere los efectos esperados por los agentes. La reputacion se funda en la transparencia de las
preferencias de la entidad frente al puiblico y en el hecho de que ellas sean estables (Drazen, 2000).
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una extensiéon de los rangos o plazos de convergencia hacia la meta, o bien de cambios de la
propia meta con el compromiso de mantener la meta de largo plazo®.

En este marco, y dadas las dificultades que pueden existir para situar la inflacion observada
en linea con el punto medio del rango oficial, pueden revelarse espontaneamente funciones de
reaccion “asimétricas” por parte de las autoridades monetarias, con una mayor tolerancia por los
defectos que por los excesos respecto del valor medio establecido para el objetivo inflacionario
(Carlin y Soskice, 2006). Esta asimetria adquiere particular interés en la region en relacion con la
evolucion del tipo de cambio nominal. Considerando la primacia del objetivo antiinflacionario por
sobre otros objetivos, la autoridad monetaria tiende a frenar mas las depreciaciones que las
apreciaciones cambiarias, debido al efecto inflacionario de las primeras y desinflacionario de las
segundas (Barbosa-Filho, 2008; Ocampo, 2011; Ros, 2012).

Sin perjuicio de lo anterior, en los ultimos afios se advierte una preocupacion creciente de
los bancos centrales frente a los procesos de apreciacion cambiaria (Levy-Yeyati y Sturzenegger,
2007)®. A diferencia de lo que se ha planteado convencionalmente en relacion con la necesidad de
contar con un régimen de “flotacién pura”, la realidad muestra que, aun en el marco de los
regimenes de metas de inflacion, se acepta la posibilidad de intervenir en el mercado cambiario en
determinadas circunstancias, por ejemplo, en situaciones de fuerte volatilidad en ese mercado que
puedan afectar la dindmica de formacion de precios o la estabilidad financiera3.

En la region, los bancos centrales ejercen distintos grados de intervencion en el mercado de
cambios, incluidos los que operan en el marco de regimenes de metas de inflacion (Brasil, Chile,
Colombia, México, Guatemala, Pert y Uruguay), como se muestra a continuacion (véase el
grafico IV.17, donde esos paises se sefialan con un cuadrado). En el eje de las ordenadas se
muestra la volatilidad de las reservas internacionales y en el de las abscisas, la volatilidad del tipo
de cambio nominal. En esta representacion, se espera que los regimenes de flotacion libre reflejen
una elevada volatilidad cambiaria y una reducida volatilidad en la evolucién de las reservas
internacionales. En el otro extremo, se espera que los regimenes de tipo de cambio fijo reflejen una
elevada volatilidad de las reservas y nula volatilidad cambiaria. Por dltimo, los regimenes
intermedios deberian tender a reflejar una volatilidad cambiaria menor que los regimenes de
flotacion libre, pero mayor que los regimenes de tipo de cambio fijo, y una volatilidad de las
reservas menor que los regimenes de tipo de cambio fijo, pero mayor que los regimenes de
flotacion libre”.

3 En tal sentido, existe la posibilidad de adoptar clausulas de escape ante choques significativos, como es el caso en el
Brasil, Nueva Zelandia y el Reino Unido.

%  Estos autores se refieren al “miedo a la apreciacién” en contraposicién al mas usual “miedo a flotar”, popularizado por
Calvo y Reinhart (2000).

3%  Las intervenciones compradoras por parte del banco central han sido habituales en momentos de fuertes ingresos de
fondos del exterior (como se observé en los periodos anterior y posterior a la crisis internacional de los afios 2008 y
2009), para evitar excesivas apreciaciones cambiarias (un motivo neomercantilista, siguiendo la expresién de Levy-
Yeyati y Sturzenegger, 2007), o para acumular mayores montos de reservas internacionales con fines de
autoaseguramiento (un motivo de precaucién), aunque no apuntaron a impedir la apreciacion cambiaria (véase Pérez
Caldentey, 2009).

3 Dependiendo del periodo considerado, una excesiva volatilidad de ambas variables puede reflejar una situacion de
crisis, con caida precipitada de reservas y posterior devaluacion.
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Gréfico IV.17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (16 PAISES): GRADOS DE INTERVENCION EN EL MERCADO DE CAMBIOS,
2003-2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a

Se muestran con un cuadrado los paises cuyos bancos centrales operan en el marco de regimenes de metas de inflacion.

No en todos los paises con regimenes de metas de inflacion se observan las caracteristicas
previstas. El Brasil, Chile, Colombia y México tienden a ubicarse en la situacidon esperada
(zona I en el grafico), aunque con una menor volatilidad cambiaria que la que se derivaria de un
régimen de flotacién totalmente libre. Las posiciones del Perti y Guatemala (zona II), por ejemplo,
no difieren tanto de la de Argentina (zona II), que en el periodo considerado ha seguido una
estrategia deliberada de sostenimiento del tipo de cambio, ni se distinguen tan claramente de los
casos de Costa Rica (zona II) y Honduras (zona III), que se rigen por esquemas de tipo de cambio
deslizante o cercano a fijo.

Asi, en la practica tienden a primar las situaciones intermedias. Cabe no obstante advertir
que las autoridades monetarias enfatizan que su intervencién en los mercados de divisas se realiza
como una respuesta ante la emergencia de choques de cardcter transitorio, y que no pretenden
inducir una paridad predeterminada —informada, por ejemplo, por criterios de politica
industrial — que pudiera resultar inconsistente con los atributos fundamentales de la economia.
Sin embargo, la fuerte tendencia a acumular reservas internacionales —por motivos precautorios o
para frenar la apreciacién cambiaria— sugiere que la banca central reconoce, cada vez mas, que la
apreciacion del tipo de cambio puede tener costos significativos en el mediano o largo plazo.

En economias pequefias y abiertas y con bajos niveles de intermediacién financiera —como
es el caso de la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe— el canal cambiario tiende a
prevalecer como la principal correa de transmisién de los impulsos monetarios a los precios, en
contraposicion con el canal de crédito®. La evidencia indica que en la region existe una baja
elasticidad de la demanda agregada con respecto a la tasa de interés (Barbosa-Filho, 2008; Frenkel,

3% También en algunos paises desarrollados y en transicién la discusion sobre la relacién entre el tipo de cambio y las
metas de inflacién resulta de suma relevancia. Véase al respecto Bernanke y Woodford (2004).
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2008; Galindo y Ros, 2008). En regimenes de tipo de cambio flexible y apertura irrestricta de la
cuenta financiera, el alza (disminucion) de la tasa de interés interna atrae (expulsa) capitales del
(al) exterior, tendiendo a apreciar (depreciar) el valor de la moneda local. Ello repercute
directamente sobre el precio interno de los bienes transables y, en consecuencia, sobre la inflacién.
También, de forma menos inmediata, afecta la evolucién del crédito, cuyo ritmo de expansion
puede incluso acelerarse en caso de producirse un “efecto riqueza” del lado de la demanda de
financiamiento como corolario del proceso de apreciaciéon cambiaria (Stiglitz y otros, 2006;
Ocampo, 2011). De esta manera, en paises con bajos niveles de profundizacién financiera, una
politica monetaria contractiva tiende a reducir la tasa de inflacién primordialmente a través del
canal cambiario, y en menor medida a través del canal de crédito®.

Precisamente debido a esta mayor eficacia del canal cambiario, las autoridades suelen
reaccionar rapidamente ante la minima posibilidad de aumento, es decir, devaluacion, del tipo de
cambio nominal —incrementando la tasa de referencia, interviniendo directamente en el mercado
cambiario o aplicando alguna combinaciéon de ambas medidas— a fin de evitar su traspaso a
precios, y no tanto ante su disminucidn, es decir, apreciacién. De alli se deriva, en la practica,
cierta asimetria en la gestiéon cambiaria de los bancos centrales en paises en desarrollo o con bajo
grado de profundizacion financiera. Esta asimetria se encuentra inscrita en el propio esquema de
incentivos que subyace a los regimenes de metas de inflacion. Tal sesgo puede ser problematico,
ya que perjudica la produccion de transables y puede comprometer la diversificacion productiva
(como se ha estudiado en el capitulo I)*.

La discusion anterior sobre el papel central del canal cambiario tiene importantes
repercusiones para la estructura productiva. Si el efecto de la politica macroeconémica sobre los
macroprecios es muy fuerte, tendrd un impacto sobre las rentabilidades relativas (y la direccion de
la inversién) que sera dificil de revertir por la politica industrial. Este efecto sera ain mas
dominante cuando dicha politica esté ausente o sea muy débil, como ocurre en la mayor parte de
los paises de América Latina y el Caribe

3. Politica monetaria y tipo de cambio en el contexto del auge de los
productos basicos

Durante la década de 2000, los paises de América Latina y el Caribe tuvieron que enfrentar el
desafio del control de la inflaciéon en un contexto de crecientes precios internacionales de
productos basicos y gran liquidez externa. No obstante, las tasas de inflacién en la region se
mantuvieron relativamente bajas, situandose entre el 6% y el 10%, excepto en 2009, cuando se
redujeron al 4,5%. En varios de los paises que siguen metas de inflacién, en un ntmero
significativo de afios, los resultados obtenidos se situaron muy cerca del tope superior de las

3 Ello no implica que el canal de crédito no resulte operativo en los paises de la region, sino que es menos relevante que
en las economias avanzadas, en que el sistema financiero se encuentra mucho mas desarrollado. Esta menor relevancia
no solo se relaciona con el menor grado de desarrollo y profundidad que, en general, caracteriza a los sistemas financieros
de la region, sino también con los efectos contrapuestos derivados de las decisiones de politica monetaria. Dada la
incidencia de las variaciones de la tasa de politica sobre el tipo de cambio, y de este sobre la percepcion de los agentes
acerca de la evolucién de su propia situacion patrimonial (efectos riqueza), el impacto contractivo (expansivo) de los
aumentos (disminuciones) en la tasa de interés puede verse compensado por los efectos riqueza positivos (negativos). En
el capitulo VI se discuten las implicancias macroeconémicas de los distintos grados de apertura financiera que evidencian
los paises de la region.

40 Véase Abeles y Borzel (2010).
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bandas establecidas, sobrepasandolas en varios afios (véase el cuadro IV.5). Ello se produjo en el
marco de una tendencia bastante generalizada a la apreciacion cambiaria, inducida por el contexto
financiero internacional y por las propias respuestas de politica de los paises de la region.

. Cuadro IV.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION ANUAL, 2001-2011
(En porcentajes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

América del Sur° 8,3 10,4 11,6 6,4 6,1 6,2 7,0 10,8 6,7 6,7 7,8
Argentina -1,1 25,9 13,4 4.4 9,6 10,9 8,8 8,6 6,3 10,5 9,0
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1,6 0,9 33 4.4 5,4 43 8,7 14,0 3,3 2,5 9,5
Brasil 6,8 8,5 14,7 6,6 6,9 4,2 3,6 57 49 5,0 6,2
Chile 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 1,5 1,5 3,0
Colombia 8,0 6,3 7,1 5,9 5,1 4,3 55 7,0 472 2,3 32
Ecuador 37,7 125 7.9 2,8 2,1 3,3 23 8,4 5,2 36 40
Paraguay 7,3 10,5 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 10,1 2,6 4,8 8,1
Pert 2,0 0,2 2,3 3,7 1,6 2,0 1,8 58 29 1,5 3,3
Uruguay 4,4 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 7,9 7,1 6,7 7,5
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 125 224 311 217 160 137 187 314 286 291 245

Centroamérica y México * 8,1 47 10,5 11,9 7,3 7,0 6,8 10,5 2,7 4.2 5,5
Costa Rica 11,3 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 7,8 57 4,7
Cuba 12,0 -5,2 2,0 2,2 2,8 5,1 7,1 1,6 -1,2 1,3 0,9
El Salvador 3,8 1,9 2,1 44 47 40 46 73 0,5 0,9 4,9
Guatemala 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 1,9 39 58
Haiti 14,2 9,9 39,3 22,8 15,1 13,2 8,5 15,5 0,0 57 7,9
Honduras 97 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 69 114 5,5 47 6,6
México 6,4 50 45 4,7 40 36 40 5,1 5,3 42 3,0
Nicaragua 7,4 4,0 51 8,4 9,4 10,0 10,7 19,6 3,0 59 7,7
Panama 0,3 1,1 1,4 1,6 0,9 2,5 4,2 8,8 2,4 35 54
Republica Dominicana 8,8 52 275 515 472 7.6 6,1 10,6 1,4 6,3 8,0

El Caribe ® 11,2 48 7,1 5,2 74 74 49 11,1 3,8 6,4 6,1
Bahamas 2,1 2,1 3,0 1,2 1,8 1,9 2,5 4,4 1,3 1,8 1,0
Barbados 2,8 0,2 1,6 1,1 6,4 7,3 4,0 8,1 3,6 58 7,9
Jamaica 12,7 7,1 10,3 13,6 15,3 8,6 62 218 9,4 13,1 6,9
Santa Lucia 53 -0,3 1,0 1,5 39 6,9 2,2 59 1,5 1,9 -0,3
Suriname 38,6 15,5 23,0 9,9 10,0 11,3 6,5 14,6 -0,1 51 16,8
Trinidad y Tabago 55 4,2 38 3,7 6,9 8,2 8,0 12,0 7,0 10,5 41

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a

Corresponde al promedio simple de los paises.

En América del Sur y, en cierta medida, en México, es posible identificar en la ultima
década cuatro etapas en materia cambiaria, monetaria e inflacionaria, que en gran medida
responden a las fluctuaciones de los precios internacionales de los productos basicos. La primera
etapa, entre 2003 y 2006, se caracterizd por la continua desaceleracion de la inflacién, en linea con
la trayectoria iniciada en los afios noventa, y cierta tendencia a la apreciacion cambiaria (véase el
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grafico IV.18), otro sintoma de continuidad respecto de la década anterior. Durante este periodo
los precios internacionales de productos basicos permanecieron relativamente estables*!.

Gréfico IV.18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL, 2000-2012
(En indices, base 1990-1998=100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En la segunda etapa, desde fines de 2006 a mediados de 2008, resurgieron las presiones

inflacionarias (aunque los aumentos de precios fueron moderados en relacién con los registrados

histéricamente en la region) ligadas al incremento del nivel y la volatilidad de los precios
internacionales de los productos basicos, la energia y especialmente los alimentos®. En ausencia
de mecanismos compensadores eficaces®, el aumento del precio internacional de los alimentos
presiond la inflacion local al alza*.

El papel de la apreciacién cambiaria en la contencién del impacto local del aumento de los

precios internacionales de los productos basicos fue particularmente relevante en algunos paises de

41

42

43
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Cabe hacer notar que entre fines de la década de 1990 y comienzos de la de 2000 se instauran los regimenes de metas
de inflacién antes mencionados, en el Brasil (1999), Chile (1999), Colombia (1999), México (2001) y el Pert (2002).

Tres factores contribuyen a explicar este fendmeno: en primer lugar, el aumento de la demanda asiatica de productos
basicos y su efecto sobre el nivel de precios internacionales de las materias primas; en segundo lugar, el sesgo expansivo
de la politica monetaria de los paises industrializados, en particular de los Estados Unidos, y su impacto sobre la
volatilidad de los precios de los productos basicos derivado del aumento de la liquidez global; y finalmente, la tendencia
creciente a la produccién de combustibles sobre la base de recursos agricolas (CEPAL, 2011 y UNCTAD, 2011).

Por ejemplo, en la Argentina se aumentaron los derechos de exportacion de las principales materias primas
alimentarias; en el Brasil se contuvo el precio interno de los combustibles mediante la empresa petrolera estatal
(Petrobras); en el Perti se removieron aranceles a la importacion en el caso de varios productos agricolas. En todos los
casos, las medidas contribuyeron a compensar el impacto del aumento de los precios internacionales de las materias
primas sobre los precios internos. Véase Bianchi, Calidoni y Menegatti (2009).

Como ocurre en general en los paises en desarrollo, el precio de los alimentos resulta decisivo en la dindmica del nivel
general de precios minoristas debido al peso de dicho rubro en la canasta de consumo de la poblaciéon. Segun el FMI
(2011) la mediana del peso de los alimentos en el consumo de los hogares es del 31% en los paises en desarrollo y del
17% en los desarrollados.
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América del Sur (véase el grafico IV.19). Se trata de los paises exportadores de materias primas cuyas
politicas monetarias se basan en regimenes de metas de inflacién: Brasil, Chile, Colombia, Pert y
Uruguay®. En distintos estudios se constata el efecto de contrapeso que la caida del tipo de cambio
nominal ejerci6 en los precios internos (Lora, Powell y Tavella, 2011; BPI/FMI, 2011). Por el contrario,
en los paises que sostuvieron la paridad cambiaria nominal durante el auge de precios internacionales,
como la Argentina y Venezuela (Republica Bolivariana de), se produjo un impacto inflacionario mayor.

Gréfico IV.19
AMERICA LATINA (6 PAISES): PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS, TIPO DE CAMBIO NOMINAL
E INFLACION, 2002-2011
(En puntos porcentuales e indices con base en diciembre de 2000=100)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

4 Aunque el esquema monetario del Uruguay no es formalmente el de un régimen de metas de inflacién, en la practica
tiende a operar como tal.
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La tercera etapa corresponde a 2009, el punto mas bajo de la crisis internacional, cuando los
precios internacionales de los productos bdasicos tuvieron una caida transitoria —aunque
significativa—, induciendo una desaceleracién inflacionaria en varias economias de la region, pese
a que hacia fines de 2008 y comienzos de 2009 varios paises experimentaron devaluaciones
cambiarias significativas, como resultado del proceso de fuga en busca de mayor calidad (flight to
quality) provocado por la caida de Lehman Brothers. Luego del choque inicial, en un contexto de
baja generalizada de la tasa de inflacion, durante 2009 y hasta fines del primer trimestre de 2010, la
politica monetaria se orientd en general a la recuperacién econémica.

La cuarta etapa, de 2010 a 2011, coincide —como el periodo comprendido entre 2007 y
2008 — con el repunte de la tendencia alcista de los precios internacionales de productos basicos.
La respuesta monetaria y cambiaria de los bancos centrales no difirié demasiado de la que se dio
en ese periodo. La politica monetaria expansiva de los paises desarrollados alimentd, una vez mas,
los flujos de capitales hacia los mercados emergentes, incluidas economias de la regién. En esta
ocasion las autoridades monetarias tendieron a internalizar la preocupacién por los efectos
negativos de la apreciacién cambiaria excesiva, ya sea por su efecto en la economia real o en los
mercados financieros*. Un ejemplo del primer caso es la reprimarizacion y uno del segundo, el
surgimiento de una dindmica desestabilizadora que ocasione crisis de balanza de pagos, como las
registradas en los afios noventa. En este sentido, se advierte un mayor activismo cambiario en 2010
y 2011#. A fin de moderar la volatilidad cambiaria y prevenir la excesiva apreciacién, en varios
paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert1) se adoptaron posiciones fuertemente
compradoras en los mercados de cambios, induciendo una importante acumulacién de reservas. A
la vez, en varios casos se comenzaron a implementar medidas complementarias a las politicas
monetarias y cambiarias con el objetivo de evitar apreciaciones excesivas®.

El analisis precedente refleja una novedosa actitud contraciclica de las autoridades
monetarias de la region. A diferencia de lo ocurrido en periodos anteriores, la postura de la
politica monetaria guardé cierta coherencia con la actuacién contraciclica fiscal en respuesta a la
crisis del periodo comprendido entre 2008 y 2009. A partir de 2009 y hasta finales de 2010, en el
Brasil, Chile, Colombia, México y el Pert, asi como en la Argentina y Venezuela (Reptblica
Bolivariana de), paises estos dos tultimos que no tienen metas de inflacion, se redujeron las tasas
de politica monetaria (véase el grafico IV.20).

Al examinar la situacion de los paises con regimenes de metas de inflacion, se observa que en el
Brasil, Chile y el Perti se elevaron las tasas de politica monetaria durante el primer trimestre de 2010.
En Colombia y México ello no se hizo, a fin de fortalecer la recuperacion en ciernes. Entre los paises sin
metas de inflacion explicitas, en el Uruguay se incrementaron las tasas (aunque los aumentos fueron
menores y posteriores) mientras que en el Paraguay se redujo el ritmo de crecimiento de los agregados

4 En ese periodo se acufi6 la expresion “guerra de monedas”.

47 Dos trabajos publicados por el FMI son paradigmaticos en este proceso de apertura hacia un mayor pragmatismo. Por un
lado, en FMI (2011) y Ostry y otros (2011) se acepta la aplicacién de medidas tendientes a regular la cuenta financiera; por
otro, Ostry, Ghosh y Chamon (2012) plantean la intervencién cambiaria (“flotacién administrada”) como una estrategia
dominante tanto en relacién con los esquemas de flotacién pura como con los mas rigidos de tipo de cambio fijo.

4 En el Brasil se introdujo un impuesto a las operaciones financieras sobre las inversiones extranjeras en instrumentos de
renta fija, que fue elevandose hasta llegar al 6% en octubre de 2010. A la vez, en Chile y el Perti se aumento el limite
global de inversion en el exterior de los fondos de pensiones.
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monetarios®”. En la Argentina, por su parte, se aplicaron politicas mas expansivas®. Las apreciaciones
mas notorias en el inicio de esta cuarta etapa (los primeros nueve meses de 2010) se produjeron en el
Brasil (13,6%), Colombia (13,2%), el Uruguay (13,1%) y Chile (9,4%), pese a que, a fin de moderar la
volatilidad cambiaria y prevenir su excesiva apreciacion, en varios de estos paises (Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, México y Pert1) se adoptaron posiciones fuertemente compradoras en los mercados
de cambios, induciendo una importante acumulacioén de reservas.

Gréfico IV.20
AMERICA LATINA: TASAS DE POLITICA MONETARIA, MARZO DE 2007 A NOVIEMBRE DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En este periodo también se adoptaron medidas tendientes a reducir los ingresos de capitales
de corto plazo y aumentar los flujos de salida. A pesar de este mas acentuado pragmatismo,
reflejado en un mayor activismo cambiario y en una actitud mas decidida en relacién con el
control de los flujos de capital transfronterizos, el tipo de cambio real se aprecié de manera
generalizada, llevando las paridades cambiarias (reales) por debajo de los niveles que tenian antes
de desatarse la crisis. De hecho, algunos paises exhiben niveles de tipo de cambio real efectivo
significativamente inferiores al promedio de los ultimos veinte afios®'. Por su parte, en los paises
no dolarizados y sin regimenes de metas de inflacién, que a menudo utilizan los agregados
monetarios como instrumento de politica monetaria, se mantuvo un comportamiento heterogéneo.

Los paises de Centroamérica y la Reptiblica Dominicana presentan diversos regimenes
monetarios. El enfoque de metas de inflacién se aplica en Guatemala y estd en vias de ser
implementado en Costa Rica. El control de agregados monetarios se aplica en Honduras,

4 En el Uruguay se elevo la tasa de politica en 25 puntos basicos en septiembre de 2010. En el Paraguay se moder6
significativamente el crecimiento de los agregados monetarios a partir de diciembre de 2009, con un crecimiento de M2
de solo un 5,6% (un 2,6% en términos reales) entre esa fecha y septiembre de 2010.

% Enla Argentina aument¢ el ritmo de expansion de los agregados monetarios, especialmente a partir de marzo de 2010.

51 Cinco paises registran niveles mas de un 20% inferiores a sus promedios histéricos: Trinidad y Tabago (27,7%),
Colombia (27,7%), Brasil (25,3%), Venezuela (Republica Bolivariana de) (23,5%) y Honduras (20,5%).
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Nicaragua y la Republica Dominicana, en tanto que El Salvador y Panama no cuentan con una
politica monetaria propia pues son economias dolarizadas. Durante la década de 2000, la inflacién
en la subregién se mantuvo bajo control, sin superar valores de un digito, salvo en dos ocasiones:
en 2004, debido al aumento temporal de la inflacion en la Republica Dominicana como
consecuencia de la devaluacion de su moneda el afio anterior, y en 2008, cuando el promedio
subregional llegé al 11,8% por las presiones de los precios internacionales de los combustibles, los
alimentos y los insumos industriales (véase el grafico IV.21).

Gréfico IV.21
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS
SELECCIONADOS E INFLACION, 2008-2011
(En tasas de variacion media anual)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La respuesta inmediata a la aceleracion de la inflacion fue el aumento de las tasas de
referencia de politica monetaria. Durante 2008, también se permitié cierta apreciacion cambiaria
en Costa Rica y Guatemala para moderar el impacto de la inflaciéon importada.

Puesto que gran parte de la poblacién destina una proporcion considerable de sus ingresos
a la compra de alimentos, especialmente alta en el caso de las familias de mas bajos recursos, un
alza en la inflacion interna resultante de choques externos no solo desalienta el crecimiento de la
demanda nacional y de la producciéon sino que, en ausencia de otras acciones complementarias,
deteriora seriamente la distribucién del ingreso y aumenta la pobreza. Por ello, en varios paises
también se introdujeron subsidios, se implementaron programas de transferencias condicionadas
o se ampliaron los montos de estas transferencias o la poblacion beneficiada, y se distribuyeron
alimentos basicos a las poblaciones de menores recursos.

En 2009 se redujo la inflacién, que alcanzo el 3,3% como consecuencia de la disminucion de
los precios internacionales de alimentos, combustibles e insumos industriales y del colapso de la
demanda interna derivado de la crisis econdmica internacional. Sin embargo, en 2010 y 2011 hubo
repuntes inflacionarios que se tradujeron en aumentos importantes de los precios de los alimentos
y el transporte.
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Gréfico IV.22
CENTROAMERICA (3 PAISES) Y REPUBLICA DOMINICANA: TASAS DE REFERENCIA
DE POLITICA MONETARIA, 2007-2012
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Con el aumento de la inflacién en 2010 y 2011 se le planted a la politica monetaria el dilema
entre moderar las presiones inflacionarias o contribuir a una recuperaciéon sostenida ante la crisis
internacional. Algunas autoridades monetarias comenzaron a incrementar las tasas de referencia; tal
fue el caso de la Repuiblica Dominicana a finales de 2010, seguida por Guatemala y Honduras en 2011.
En Costa Rica, en cambio, se mantuvo la politica de tasas reducidas hasta el segundo trimestre de 2011.

En el Caribe, los cambios de la tasa de inflacién se encuentran fuertemente influidos por
choques externos e internos, como eventos climaticos extremos y choques en los precios de los
alimentos y combustibles. En las tultimas dos décadas las tasas de inflacién variaron
considerablemente entre los paises de la subregion. Los que tienen regimenes de tipo de cambio
flexible reportaron tasas de inflacion mucho mayores que el grupo que mantuvo regimenes de
tipo de cambio fijo (véase el cuadro IV.6). Una explicacion de este resultado es que, con tipos de
cambio fijo, el gasto fiscal es restringido, por ejemplo, por las reglas de la Uniéon Monetaria del
Caribe Oriental (Duttagupta y Tolosa, 2006).

A continuacion se muestran las tasas de inflacién de paises individuales y grupos de paises
en tres periodos: 2002-2005, 2006-2008 y 2009-2010 (véase el grafico IV.23). Durante todo este
lapso, las tasas de inflacién han sido mayores en Guyana, Jamaica, Suriname y Trinidad y Tabago
que en Belice y Barbados. En los paises que preservaron regimenes de tipo de cambio fijo se
registraron tasas de inflacion inferiores al 5% durante los tres subperiodos, mientras en los que
tienen regimenes de tipo de cambio flexible se produjeron tasas de inflacién superiores al 10%
durante los primeros dos subperiodos y superiores al 7% en el tltimo. En promedio, los paises de
desarrollo medio de la region contindan mostrando una tendencia decreciente en materia
inflacionaria y exhiben una convergencia a las tasas de inflaciéon de los paises de la Union
Monetaria del Caribe Oriental.
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Cuadro IV.6
EL CARIBE: INFLACION SEGUN EL REGIMEN DE POLITICA CAMBIARIA
(En porcentajes)

Tipo de cambio fijo Tipo de cambio flexible
Unién Monetaria Trinidad
Barbados Belice del Caribe Guyana Jamaica y
) Tabago
Oriental
1990-1999 2,9 2,2 29 15,5 28,1 6,2
2000-2011 39 2,4 2,8 5,6 11,3 6,7

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico IV.23
EL CARIBE: TASAS MEDIAS DE INFLACION, 2002-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Los desastres naturales son causa frecuente de choques econémicos en el Caribe. En el
periodo comprendido entre 1990 y 2011 al menos cinco tormentas tropicales afectaron a
practicamente todas las islas del Caribe, con la excepcion de Trinidad y Tabago. Los efectos
econdmicos y sociales de estos eventos tienden a perdurar varios afios tras su impacto inicial y,
dado que suelen reiterarse en el tiempo, son parte del escenario econdomico de la subregion y causa
de frecuentes choques en sus economias.

4. Politicas macroprudenciales

La experiencia de la region y otros paises en desarrollo muestra que la significativa concentracion
del crédito en ciertos segmentos del mercado, en particular el inmobiliario (residencial y
comercial), es un antecedente tipico de una crisis, al originar una sobreinversion en esos sectores.
Este comportamiento se explica, en parte, por la miopia y el comportamiento de manada (herd
behaviour) de los agentes financieros individuales al evaluar los riesgos de mercado causados por
la concentracién del crédito a nivel agregado, centrando su interés casi exclusivamente en los
riesgos de la cartera propia de créditos. Tras esto subyace un excesivo optimismo en su capacidad
de deshacer posiciones de cartera ante posibles dificultades —optimismo que suele ser acicateado
por el comportamiento prociclico de las agencias calificadoras de riesgo.
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La creciente globalizacion financiera aumento la importancia de la politica macroprudencial.
Las economias de la region han debido enfrentar una volatilidad creciente en su acceso a los recursos
financieros externos, en varias ocasiones motivada por situaciones de euforia —retroalimentadas por
el impacto del financiamiento externo en los mercados de activos locales— seguidas de episodios de
panico y comportamientos de manada por parte de los agentes econémicos externos, en un sentido y
con una dindmica semejantes a los descritos por Minsky (1975) y Kindleberger (1978)%.

Varios paises de la region han optado por regimenes cambiarios flexibles que evitan las
garantias implicitas en el tipo de cambio, de modo tal que los agentes tengan que asumir los riesgos
de sus operaciones. Un esquema de flotacion administrada que introduce una dosis adecuada de
incertidumbre cambiaria nominal en el corto plazo —sin perjuicio de la conveniencia de enviar
sefales de estabilidad a mediano y largo plazo— es una de las principales medidas para prevenir las
crisis originadas en un excesivo optimismo respecto de la capacidad de acceder a recursos externos.
Pero este disuasivo puede ser insuficiente en contextos de elevada liquidez externa y bajas tasas de
interés en los principales centros financieros mundiales, dada la mayor tolerancia al riesgo en fases
de auge®. Las autoridades reguladoras deben enviar mensajes claros sobre los riesgos en que
incurren las instituciones, tanto en términos individuales como del sistema en su conjunto®.

La crisis global de 2008-2009 demostr6é una vez mas que el comportamiento de la liquidez
puede desempenar una funcién prociclica, tanto en la fase de acumulacién de riesgos sistémicos,
como en la eclosién de la crisis y su trasmision al resto de la economia. El error de percepcion de
los agentes —que pensaban que podian tomar y deshacer posiciones con relativa facilidad en un
mercado de gran amplitud y liquidez— se hizo evidente en la fase critica. Varios mercados, que
con anterioridad eran liquidos, practicamente desaparecieron en un plazo muy breve o se
mantuvieron en bajos niveles de operacion, acentuando con ello la incertidumbre y la contraccion
del crédito a nivel global, lo que oblig6 a varios bancos centrales de la region a facilitar liquidez de
manera inmediata, en condiciones de emergencia.

Los mercados financieros estan gobernados por el comportamiento de las expectativas de
rentabilidad, en algunos casos de muy corto plazo y no necesariamente ligadas de manera estrecha al
desempefio econdmico real. Estas han demostrado ser en exceso optimistas en las fases ascendentes,
aumentando la tolerancia al riesgo de los agentes, y en exceso pesimistas y adversas al riesgo durante
las declinaciones del mercado®. Los efectos del aumento de la tolerancia al riesgo durante las fases de
alzas son agravados por sistemas de incentivos que premian la rentabilidad de corto plazo, lo que
induce a la emulacién de comportamientos riesgosos y tiende a deteriorar la gobernabilidad de las
instituciones, relajando controles internos que tedricamente debieran mitigar la toma de riesgos.

52 Esta mayor exposicion y volatilidad fue, a su vez, facilitada por una regulacion financiera deficiente en los paises
desarrollados, como pudo advertirse con la crisis subprime en los Estados Unidos a partir de 2007. Véase Crotty (2009) y
Kregel (2009).

5 Borio y Zhu (2008) exploran la relacién entre el ciclo econdémico y la percepcion del riesgo y argumentan que esta
relacion prociclica ha adquirido recientemente una mayor incidencia en la génesis de crisis financieras.

5 Magud, Reinhart y Vesperoni (2011) recomiendan limitar los incentivos para que el sistema financiero local obtenga o
suministre recursos en divisas, mediante mayores requisitos de liquidez aplicables a pasivos y activos en moneda
extranjera, mayores requisitos de capital o provisiones dindmicas para préstamos en moneda extranjera, reducciéon de
las razones entre deuda e ingreso de los clientes y entre el préstamo otorgado y el valor del colateral o garantias en los
periodos de auge, para controlar la expansién del crédito doméstico directamente. Estas medidas pueden ser mas
efectivas que acudir a la tasa de interés en el ambito de la concesion del crédito. No obstante, la tasa de interés tiene un
impacto y un ambito de cobertura mucho mas amplio que los coeficientes de capital, por ejemplo (Hannoun, 2010).

% Este comportamiento euforico-depresivo no afecta solo a agentes privados. El comportamiento del gasto publico y las
expectativas salariales también suelen exhibir caracteristicas prociclicas.
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Por otro lado, ciertas normas regulatorias pueden acentuar la prociclicidad, en particular la
medicion del riesgo a partir del comportamiento de corto plazo de la cartera®. Segn la normativa
vigente en varios paises de la region, las provisiones (que son imputaciones al costo del crédito)
deben constituirse segtin la categoria de cumplimiento en que se encuentren los créditos. En la
gran mayoria de los casos, esas provisiones se establecen sobre la base del comportamiento
observado (en contraste con el esperado) de la cartera. Como el cumplimiento de crédito es
prociclico, las provisiones tienden a aumentar durante las fases de auge y a disminuir en las fases
descendentes. El Acuerdo de Capital Basilea II, en aplicacion en varios paises, tenderia a agudizar
este comportamiento prociclico, por cuanto vincula en forma mas estrecha el capital regulatorio
con el riesgo de la cartera (véase, por ejemplo, Ocampo, Rada y Taylor, 2009).

En el cuadro IV.7, se describen los instrumentos de politica macroprudencial utilizados en
paises de América Latina y el Caribe, incluyendo distintos tipos de controles de capital®. En un
informe conjunto de la Junta de Estabilidad Financiera (FSB), el Fondo Monetario Internacional
(IMF) y el Banco de Pagos Internacionales (BIS) para el Grupo de los 20 (G-20) (FSB/BPI/FMI, 2011)
se indica que, aunque es dificil evaluar empiricamente el efecto de instrumentos
macroprudenciales, la experiencia de diversos paises sugiere que topes en las razones
crédito/valor del colateral y servicio de la deuda/ingresos, limites impuestos al crédito o a su
crecimiento, encajes y provisiones dinamicas han tenido efectos contraciclicos. Tales efectos no
han dependido ni del nivel de desarrollo ni del régimen cambiario.

C. Recapitulando

En este capitulo, se han discutido los principales aspectos de la evolucién de la politica
macroecondmica en la regién en las tltimas dos décadas, destacando sus fortalezas y debilidades.
Se han logrado avances importantes en cuanto a la construccidon del espacio fiscal y el uso
contraciclico de las politicas fiscal y monetaria, pero hay mucho para hacer en cuanto a vincular
estrechamente la politica industrial y la politica macroecondmica, para que acttien en conjunto en
favor del cambio estructural.

En materia de politica fiscal, si bien no en forma generalizada atin, se han introducido
instrumentos anticiclicos, tales como métodos plurianuales de presupuestacion y fondos de
estabilizacion o de acumulacion de ingresos extraordinarios (este tema se aborda en el capitulo
VI). Estos instrumentos, junto con la reducciéon de la deuda externa publica —como resultado,
entre otros factores, de los altos precios de las exportaciones y los programas de reduccién directa
como la Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados— han ido creando una mayor
capacidad de accién contraciclica. No ha existido para este esfuerzo un correlato en el
fortalecimiento del financiamiento de las necesidades de gasto mediante el sistema tributario. Si
bien hay progresos, la carga tributaria en la regién continta siendo inferior a la que
corresponderia al nivel de desarrollo de sus paises, con una composicién caracterizada por la
preponderancia de los impuestos indirectos, de sesgo regresivo. Asi, a pesar de los avances
mencionados, la situacion fiscal de la region dista atin de consolidarse plenamente. Un esfuerzo en
tal sentido requerird de un pacto fiscal que establezca las bases del financiamiento equitativo y
progresivo de las necesidades que conlleva el desarrollo econémico y social.

% Véase, por ejemplo, Rochet (2008), Bikker y Metzemakers (2002), Gordy y Howells (2006), Taylor y Goodhart (2006) y
Griffith-Jones (2009).

57 Esta en discusion un nuevo Acuerdo de Capital, Basilea IIL

% Varios bancos centrales asidticos impulsaron la adopcién de diversos instrumentos macroprudenciales antes y después
de la crisis de 1997, incluyendo el aprovisionamiento contraciclico en China, Hong Kong (Regién Administrativa
Especial de China), la Reptiblica de Corea y Singapur (Hannoun, 2010).
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La politica monetaria también ha adquirido progresivamente un caracter contraciclico, si
bien en este aspecto se mantienen entre los paises diferencias significativas, que en general estan
asociadas a su grado de desarrollo financiero. En un niimero relevante de paises la orientacion la
establecen politicas regidas por objetivos de inflacion, en que se emplea la tasa de interés como
principal herramienta. En otros, en cambio, se aplican métodos de regulacion de los agregados
monetarios para tal fin.

Durante las tltimas dos décadas, en especial a partir de 2001, se han realizado en los paises
de América Latina y el Caribe importantes progresos en la reduccion de los niveles inflacionarios,
lo que representa un significativo avance para las politicas de reduccién de la pobreza y la
indigencia, dados los efectos regresivos de la inflacion. Ello es un resultado de las lecciones
aprendidas de las experiencias de alta inflacién de décadas previas, asi como de factores externos,
como las bajas mundiales de los precios de los combustibles y los alimentos en los afios noventa y
por la reduccion de los costos salariales derivada de la significativa alza de la produccion y el
comercio mundial de China. A la vez, este logro también fue resultado de finanzas publicas mas
equilibradas a partir del nuevo siglo, fortalecidas tanto por las reformas tributarias como, en
varios casos, por la bonanza fiscal derivada del auge de los precios de las exportaciones de
productos basicos. Como se ha senalado, este ultimo factor afectd a las economias en forma
heterogénea, y los paises centroamericanos y caribefios importadores netos de alimentos y
combustibles resultaron perjudicados en sus términos de intercambio, lo que también afecto
negativamente su situacion fiscal ante la necesidad de compensar los efectos sociales de esas alzas.

Con cierta independencia del régimen monetario adoptado, se observa en la regién una
tendencia de largo plazo hacia la apreciacion real. Si bien ello se verifica en el marco de una
tendencia mundial a la pérdida de valor de las monedas de reserva, en ciertos casos se ha
originado en el uso directo o indirecto del tipo de cambio nominal como herramienta
antiinflacionaria. Esta tendencia a la apreciacién cambiaria plantea una disyuntiva entre el
objetivo de estabilizacion de la inflaciéon a corto plazo y el impulso estratégico a sectores
exportadores y nuevos sectores, incluidos los que sustituyen importaciones. Los procesos de
apreciacion real no solo afectan la rentabilidad de los sectores productores de bienes transables no
tradicionales, dificultando la diversificacién de la estructura productiva, lo que compromete la
estabilidad y el ritmo de crecimiento a mediano y largo plazo, sino que pueden exponer a las
economias de la regién a dinamicas de vulnerabilidad externa que suelen conducir a situaciones
de inestabilidad real.

La situacion del sector externo condiciona el espacio fiscal. Resulta importante considerar
las politicas macroecondmicas en forma integrada, e incluir en el analisis efectos que trasciendan
los ambitos tradicionales de la politica fiscal y monetaria, como los efectos sobre la estructura
productiva y el riesgo de la pérdida de capacidades en el largo plazo. El papel de los diversos
instrumentos, incluidos entre otros la politica cambiaria y las regulaciones macroprudenciales, asi
como su relacién con los objetivos de cambio estructural e inclusion social, se discuten mas
adelante (véase el capitulo VI).
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Capitulo V

Heterogeneidad estructural,
segmentacion laboral y
desigualdad social

El cambio estructural que se propone en este documento, que implica dar impulso a actividades de
alta productividad, constituye claramente una politica distributival. A largo plazo, el conjunto de
politicas de desarrollo econémico que impulsarian el cambio estructural virtuoso serian iniciativas
distributivas en sentido amplio, ya que modificarian la generacion de ingresos que surge del proceso
productivo. Este cambio estructural permitiria crear oportunidades de empleo en sectores de mayor
productividad e incrementar el nivel de empleo en general. En consecuencia, los ingresos de la
poblacién aumentarian y, al final del proceso, se lograria una distribucion mas igualitaria.

Sin embargo, a mediano y corto plazo, una mayor demanda de trabajadores cualificados
para los sectores de alta productividad en expansiéon podria provocar un aumento de la
desigualdad laboral y, por ende, de la desigualdad en general. En el transito hacia economias mas
homogéneas y con un nivel mayor de productividad, el alto peso del sector informal en los
mercados de trabajo de la region seguira siendo el principal desafio en materia de proteccion
social, que es una esfera en la que la region todavia hace frente a importantes deficiencias.
También podrian producirse fricciones significativas en el mercado de trabajo, que deberia contar
con mecanismos de proteccidn para los trabajadores mas vulnerables. Asimismo, en ese contexto
de cambio estructural, es fundamental la adecuacion de la oferta laboral a los requerimientos de la
nueva demanda, lo que afecta sobre todo a la capacitacion y la creacion de capacidades.

1 Enla tradicién “cepalina” se ha distinguido entre politicas distributivas y redistributivas, considerando distributivas a las que
conducen a una modificacién de las condiciones determinantes del ingreso o a su reparto inicial, y redistributivas a aquellas
politicas que implican cambios ex post en la distribucion (véase, por ejemplo, Pinto y di Filippo, 1973).

2 El término “empleo” se utiliza en un sentido amplio, ya que incluye a todo el universo de trabajadores.
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El objetivo dltimo continta siendo garantizar la universalidad de la proteccion social. Ello
implica un triple desafio, esto es: a) resolver las deficiencias histéricas en materia de proteccion
social, que se deben en gran medida al déficit de cobertura del sistema contributivo y a las
insuficiencias del sistema no contributivo, lo que priva a muchas personas del acceso oportuno a
las redes de proteccion; b) mitigar los efectos de vulnerabilidad provocados por las fluctuaciones
del crecimiento y el impacto de las crisis econémicas; y c) proteger a la poblaciéon afectada
temporalmente por los cambios estructurales en el mercado de trabajo.

A largo plazo, una mayor presencia de actividades de alta productividad traeria consigo
importantes mejoras en materia de seguridad social. No obstante, en el periodo de transicion, seria
necesario establecer y fortalecer instrumentos redistributivos que ofrecieran garantias concretas de
proteccion. Esos instrumentos deberian atender a las particularidades y necesidades especificas de
cada sociedad, asi como a los diversos grupos de la poblacion.

En los capitulos previos se ha evidenciado que los patrones de inversion refuerzan un
escenario de agudas brechas en materia de productividad, lo que, a su vez, se traduce en
segmentaciones estructurales del mercado de trabajo, tanto en lo que respecta al acceso a empleos
dignos como a los ingresos salariales. Esa segmentacion pone de manifiesto la elevada incidencia del
empleo informal y la baja proporcion de la poblacion protegida por la seguridad social desde el
ambito laboral, lo que provoca profundas desigualdades y vacios en materia de proteccion social®.

Por lo tanto, el elevado grado de desigualdad que persiste en la region esta relacionado con
el funcionamiento interactivo de una cadena compuesta por la heterogeneidad estructural, el
mercado de trabajo y la proteccion social. En esta secuencia, la heterogeneidad estructural es el
punto de partida fundamental, ya que es el primer eslabén de la cadena de reproduccién de la
desigualdad. El mercado de trabajo opera como “espacio bisagra” hacia el que se trasladan los
efectos de la desigualdad estructural, donde se distribuyen los logros de la productividad, se
estratifican los empleos y los ingresos, y desde el que se accede, también de forma estratificada, a
la proteccién social. El tercer eslabdn, la proteccion social, refleja en buena medida lo que ocurre
en los dos anteriores, pero, al mismo tiempo, seguin las politicas que se adopten en la materia, es
un espacio que permite reforzar o neutralizar la desigualdad.

En contraste, la dindmica positiva que supondria la gestion del ciclo y el cambio estructural,
con convergencia productiva, permitiria que la economia desarrollara sus potencialidades y, a
largo plazo, que la sociedad se beneficiara de ello de manera mas igualitaria. El principal
mecanismo en el que convergen ambos procesos (el desarrollo productivo y la igualdad social) es,
sin duda, el mundo del trabajo, que se podria calificar de motor principal de la inclusion social. Es
en ese ambito donde habria que procurar que la sociabilidad ampliada se diera en un contexto de
mayor desarrollo de la capacidad de todos los miembros de la sociedad, con mejores
oportunidades para retribuir esas capacidades productivamente y mejores condiciones para
armonizar los intereses de los distintos actores del &mbito laboral.

Los logros en materia de empleo no solo estan relacionados con una mayor convergencia en
torno al empleo de calidad y la consiguiente disminucién de las brechas en materia de ingresos
laborales y acceso a la seguridad social, sino que esas dindmicas estan inscritas en el marco del

3 Se consideran trabajadores del sector informal a los trabajadores independientes no cualificados, los trabajadores no
remunerados, los propietarios y los asalariados de microempresas (con exclusion de los trabajadores cualificados), y los
trabajadores del servicio doméstico. Otra forma de analizar la calidad del trabajo es considerar si cuenta o no con
proteccién social.
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“empleo con plena titularidad de derechos sociales”, como se sefialé en La hora de la igualdad
(CEPAL, 2010a). Esto implica que los impactos positivos del cambio estructural deberian
articularse mediante instituciones propias del ambito laboral y la negociacion colectiva, lo que
contribuiria a hacer efectivos los derechos especificos del trabajo decente y a una apropiacion mas
igualitaria de los beneficios del progreso y el aumento de la productividad. Por lo tanto, como se
planted en el documento recién mencionado, una mayor igualdad en el ambito del empleo esta
relacionada, al mismo tiempo, con los ingresos y con la ciudadania.

Al abordar la transicién desde una estructura productiva altamente heterogénea hasta la
existencia de hogares con ingresos notablemente desiguales, es necesario analizar lo que acontece
en el mercado de trabajo, tanto en lo que atafie al empleo como a los ingresos laborales. Las
diferencias de productividad se traducen en diferencias en materia de ingresos laborales, lo que,
conjuntamente con el empleo, afecta al patrén distributivo entre los hogares. No obstante, cabe
sefalar que en esa transicion operan diversos factores que la convierten en una relaciéon compleja,
como se analizara mas adelante. Entre esos factores destacan la propiedad de los activos
productivos y no productivos?, el nivel educativo, las politicas publicas en materia de
transferencias e impuestos, la institucionalidad laboral y la estructura familiar.

En La hora de la iqualdad ya se planted la importancia de conjugar la disminucion de las brechas
de productividad con su impacto incluyente e igualitario, tanto en lo que respecta a los ingresos
laborales como al acceso a los activos productivos, asi como en relacién con un conjunto de politicas
sociales que tengan un efecto redistributivo, disminuyan los riesgos de la poblaciéon vulnerable y
promuevan el desarrollo de la capacidad en el conjunto de la sociedad (CEPAL, 2010a). También se
sefald que la igualdad social y un dinamismo econémico que transforme la estructura productiva no
son aspectos que estén refidos entre si, sino que es necesario crecer con menos heterogeneidad
estructural y mas desarrollo productivo, y promover la igualdad potenciando la capacidad de las
personas y movilizando energias desde el Estado. Ademas, se indicé que, en materia de igualdad, el
Estado debe ocuparse de aumentar la participacion de los sectores excluidos y vulnerables en los
beneficios del crecimiento. En ese contexto, la igualdad de ciudadania —en cuanto a los derechos, la
voz publica y la actuacién como sujetos plenos— es el factor que vincula las politicas con la igualdad
social, y para ello es necesario un Estado que influya en la orientacion del desarrollo y que tenga
capacidad real para asignar recursos y cumplir las funciones de regulacion.

En este capitulo se profundiza en las orientaciones planteadas en dicho documento,
haciendo especial hincapié, como punto de partida, en la manera en que debe operar el cambio
estructural virtuoso para favorecer la igualdad en el ambito del empleo y de los ingresos. En
primer lugar, se analizan los canales de vinculacion entre la heterogeneidad estructural y la
desigualdad. El dmbito del empleo resulta especialmente importante para comprender esa
relacion, por lo que se considera con mas detalle desde una perspectiva que tiene en cuenta tanto
los ciclos econdémicos como la estructura productiva. Se analizan particularmente las
desigualdades generadas en el mercado de trabajo, que pueden abordarse desde la perspectiva de
la desigualdad funcional del ingreso o desde la perspectiva relacionada con los ingresos laborales
de las personas. Por 1ltimo, se examina la evolucion de la desigualdad del ingreso en la region
durante las ultimas dos décadas.

4 Se entiende por activos productivos aquellos que, junto con el trabajo, participan directamente en los procesos productivos de
bienes y servicios, y generan ingresos asociados a esa participaciéon. Los demas activos fisicos o financieros (activos no
productivos) de los hogares también generan ingresos (por ejemplo, el alquiler de viviendas o las inversiones financieras) e
inciden en la distribucién final del ingreso, aunque no estén asociados directamente a los mercados productivos.
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A. Heterogeneidad estructural y desigualdad social:
Lecturas complementarias

La CEPAL ha destacado a lo largo de las tltimas décadas dos caracteristicas distintivas de la
estructura econdmica y social de la region: la alta heterogeneidad de la estructura productiva y los
elevados niveles de desigualdad en diversos ambitos, que suelen resumirse en elevados indices de
desigualdad de los ingresos. Como se planteé en CEPAL (2010a), la heterogeneidad estructural
constituye un elemento fundamental a considerar en la formulacion de politicas que tengan como
objetivo armonizar el aumento del crecimiento y la igualdad.

En los estudios que dieron lugar al concepto de heterogeneidad estructural se sefialaba que
existian tres sectores: uno tradicional, con bajos niveles de productividad e ingresos; otro
moderno, integrado por actividades fundamentalmente exportadoras y grandes empresas; y un
estrato intermedio, compuesto por sectores cuya productividad era similar a la del promedio de
los paises de la region (CEPAL, 1964; Pinto, 1973). La heterogeneidad estructural se caracteriza por
la coexistencia en una misma economia de sectores productivos que serian caracteristicos de las
economias en distintos momentos de su desarrollo, junto con un gran peso relativo de los sectores
de baja productividad. En los paises de la region existe una estructura exportadora basada en las
materias primas y poco diversificada, con el consiguiente efecto en la estructura productiva,
donde las dificultades para la propagacion del progreso técnico impiden superar la situaciéon y
perpettian las brechas de productividad.

La CEPAL ha analizado la heterogeneidad estructural mediante distintos indicadores.
Desde uno de los enfoques, se hace hincapi€ en las diferencias de productividad de los distintos
sectores de actividad, mientras que desde otra perspectiva se analizan fundamentalmente las
diferencias entre las distintas unidades de produccidn, segiin el tamafio de las empresas y la forma
de insercion laboral (véase el recuadro V.1). Los dos andlisis de la heterogeneidad (por sectores y
por estratos productivos) resultan complementarios y permiten comprender el fendmeno de la
heterogeneidad estructural en la region.

Los ingresos de los trabajadores son un eslabén fundamental que vincula la heterogeneidad
estructural y la desigualdad del ingreso. Para comprender mas profundamente las diferencias en
materia de ingresos laborales, no solo hay que tener en cuenta las diferencias de productividad entre
los distintos sectores de actividad o estratos productivos, sino también las diferencias en cuanto al
desarrollo de la capacidad, que estan muy determinadas por el origen socioecondmico de la poblacion
ocupada, asi como las asimetrias de poder entre los empleadores y los trabajadores, que se manifiestan
en las negociaciones salariales. De hecho, las desigualdades en materia de productividad no se dan
solamente entre los sectores y estratos productivos de la economia, sino también en el seno de esos
estratos y sectores, donde conviven trabajadores que tienen productividades muy diferentes, asociadas
a las diferencias de nivel educativo. Por ello, es menester armonizar la promocion del cambio
estructural virtuoso (y la expansion del empleo en sectores de mayor productividad) con un gran
esfuerzo destinado a igualar las oportunidades de desarrollo de la capacidad, tanto en el sistema
educativo formal como en los sistemas de capacitacion.
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Recuadro V.1
LA HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL Y SU MEDICION

Desde uno de los enfoques se mide la heterogeneidad estructural mediante el coeficiente de variacion del nivel de
productividad de los distintos sectores (CEPAL, 2010a). Tanto en promedio simple como en promedio ponderado, este
indicador muestra un incremento de la heterogeneidad estructural de 1990 a 1998 -periodo en el que las reformas
estructurales introducidas en la region, en particular la apertura comercial y las inversiones en sectores de recursos naturales y
productos basicos, repercutieron acusadamente- y una tendencia decreciente a partir de ese momento (véase el grafico
siguiente). El indicador elaborado sobre la base de los promedios ponderados de los paises muestra un crecimiento
considerablemente mas acusado que el que se basa en el promedio simple: de 1990 a 2008, este indicador aumenta un
10,9%, mientras que de 1990 a 1998 lo hace en mas de un 31,3%".

AMERICA LATINA (11 PAISES): COEFICIENTE DE VARIACION DE LA PRODUCTIVIDAD
INTERSECTORIAL, 1990-2008
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de las bases de datos
CEPALSTAT y LABORSTAT de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

De acuerdo con los valores que toma el indicador al final del periodo, se puede clasificar a los paises en tres grupos.
En un primer grupo, de heterogeneidad severa (indicador igual a 1,2 o més), estarian el Ecuador, México y Venezuela
(Republica Bolivariana de), cuyas productividades resultan altamente diferenciadas por sector de actividad. En el otro extremo
estarian la Argentina, Chile, Costa Rica y el Uruguay, cuya estructura productiva, en el contexto de la region, presenta una
heterogeneidad moderada (indicador inferior a 0,9). Por ultimo, los indicadores del Brasil, Colombia, El Salvador y el Pert
tienen valores intermedios (entre 0,9 y 1,2)".

Desde la otra perspectiva se analiza la heterogeneidad estructural en relacion con el mercado de trabajo (Infante,
1981; Tokman, 1982) y se propone una medicién basada en la distincién de tres estratos productivos segtin el tamario de las
empresas y la categoria ocupacional de los trabajadores (Infante, 2011). Se parte de reconocer que dentro de cada sector hay
estratos productivos con marcadas diferencias de productividad. El estrato de alta productividad incluye a los empleadores y los
trabajadores de las empresas que tienen 200 trabajadores o mds, y el de baja productividad abarca a los de las empresas que
tienen un méximo de cinco empleados, asi como a los trabajadores por cuenta propia no cualificados, los trabajadores
familiares no remunerados y los trabajadores domésticos, es decir, lo que se suele denominar el “sector informal”. El estrato
intermedio esta integrado por los empleadores y los trabajadores de las pequefias y medianas empresas (que tienen entre 6 y
199 trabajadores).

De acuerdo con las diferencias de productividad de esos tres estratos, y teniendo en cuenta el peso relativo del estrato
bajo en el conjunto del empleo , se dlasifica a los distintos paises en tres grupos: paises de heterogeneidad estructural
moderada, de heterogeneidad estructural intermedia y de heterogeneidad estructural severa (véase el cuadro adjunto). Dada la
elevada informacion estadistica necesaria, la construccion del indicador solamente ha sido posible para un momento dado
(2009) y no es posible analizar su evolucion temporal".
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Recuadro V.1 (conclusion)

CLASIFICACION DE LOS PAISES SEGUN SU GRADO DE HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL

Moderada Intermedia Severa
Argentina Brasil Bolivia (Estado Plurinacional de)
Chile Colombia Ecuador
Costa Rica Panaméa El Salvador
Uruguay Venezuela (Republica Bolivariana de) Guatemala
México Honduras
Nicaragua
Paraguay
Pert

Republica Dominicana

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Infante, “América Latina en el “umbral del desarrollo”. Un
ejercicio de convergencia productiva”, Documento de trabajo, N° 14, proyecto Desarrollo inclusivo, Santiago de Chile, Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), junio de 2011, inédito.

Esta clasificacién resulta coherente con la dlasificacion de los paises segtin su proporcién de empleo formal e informal.
En 2010, los cuatro paises clasificados como de heterogenveidad estructural moderada tenfan més del 60% de la poblacién
economicamente activa (PEA) ocupada en el sector formal. En ese mismo afio, cuatro de los cinco paises clasificados como de
heterogeneidad estructural intermedia (Brasil, México, Panamd y Venezuela (Republica Bolivariana de)) tenian una
formalizacion de la PEA inferior al 60% pero por encima del 50%. Ese mismo afio, en los paises clasificados como de
heterogeneidad estructural severa el porcentaje de PEA que se desempefiaba en el sector formal era inferior al 50%, con la
excepcién de Colombia, cuya PEA ocupada en el sector formal era de alrededor del 48% (muy cercana al 50%).

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a

El promedio ponderado es muy sensible a la evolucion del indicador en México y el Brasil.

®  Los indicadores se calcularon sobre la base de los datos de CEPALSTAT y LABORSTAT de la OIT.

¢ Al aplicar los dos criterios en la clasificacion de las estructuras productivas de la region, la divergencia més destacada corresponde a México;
en el cuadro V.1 se opto por incluirlo en el grupo intermedio.

En el diagrama V.1 se muestra la manera en que las diferencias en la estructura productiva
se trasladan, aunque no de forma automatica, a diferencias en los ingresos laborales vy,
consecuentemente, en los ingresos de los hogares.

Como ya se ha indicado, la heterogeneidad de la estructura productiva implica diferencias
sustantivas en materia de productividad entre los distintos sectores y estratos productivos.
Asimismo, esas diferencias estan relacionadas con las diferencias de nivel educativo de la
poblacién econémicamente activa. La otra caracteristica de las estructuras productivas de la region
es el importante peso del sector de baja productividad, donde suelen emplearse los trabajadores
que tienen un bajo nivel educativo. Cabe sefialar ademas que la cobertura de seguridad social de
los sectores cuya productividad es mas baja suele ser muy escasa.
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En un marco neoclasico, el salario real de los trabajadores se igualaria con su productividad
marginal. Sin embargo, los mercados de trabajo distan de ser competitivos, debido a factores tales
como las asimetrias de poder entre los empleadores y los trabajadores, el acceso desigual a los
activos productivos, una informacion deficitaria y una movilidad incompleta, entre otros. Estos
distintos factores que alejan el funcionamiento real de los mercados de trabajo del modelo teérico
de competencia perfecta determinan que la relacion entre los ingresos laborales y la productividad
sea imperfecta, aunque en los paises de la regién resulte verificable (véase el recuadro V.2). En la
relacion entre la productividad y los ingresos laborales también son determinantes las
instituciones del mercado de trabajo, que influyen en la capacidad de apropiacién por los
trabajadores de lo generado en el proceso productivo, asi como en el reparto de las
remuneraciones entre el capital y el trabajo por su participacion en el proceso productivo. La
negociacion salarial desempefia un papel fundamental en esta relacion: los datos empiricos
indican que la negociacion centralizada se asocia con menores niveles de desigualdad salarial
entre los trabajadores abarcados (Aidt y Tzannatos, 2002; Freeman, 1984; Card, 1992, entre otros),
sobre todo en el seno de cada sector. Este potencial igualador de la negociacién colectiva sera
mayor en las economias mas formalizadas, ya que tienen una mayor cantidad de trabajadores
abarcados. La negociacion salarial implica también que los salarios promedio sean mayores o, lo
que es equivalente, una mayor capacidad de los trabajadores para apropiarse de lo generado en el
proceso productivo. Por lo tanto, el fortalecimiento de la negociacién colectiva resulta
fundamental para facilitar que los aumentos de productividad se traduzcan en incrementos
salariales, lo que repercutiria favorablemente en la proporciéon de la masa salarial en el ingreso
total, disminuyendo las brechas de desigualdad.

Recuadro V.2
PRODUCTIVIDAD SECTORIAL Y SALARIOS

En el modelo neoclésico, en una situacion de equilibrio, el salario real de un trabajador deberfa igualarse a la productividad
marginal de su trabajo. Este enunciado se deriva de una serie de supuestos muy restrictivos sobre el funcionamiento de los
mercados y el comportamiento de los agentes, por lo que no es extrafio que la comprobacion empirica de esta relacion
resulte diffcil.

La hipotesis planteada por la CEPAL, de que la elevada heterogeneidad productiva de la region estd relacionada
con la gran desigualdad de ingresos predominante, también se basa en una vinculacion entre la productividad del trabajo y
los ingresos laborales, aunque esta concepcion es considerablemente més laxa que la postulada por la teoria ortodoxa, ya
que intenta incorporar, entre otros, los condicionantes institucionales que influyen en la relacién entre la productividad y
los ingresos.

En su formulacion inicial, el concepto de heterogeneidad estructural se basa en las diferencias de la productividad del
trabajo; pero no entre los trabajadores individualmente, sino entre los sectores de actividad o los estratos productivos
(combinacion de sectores y tamafios de las empresas). La productividad sectorial del trabajo hace referencia a la productividad
media (es decir, la relacion entre el producto generado en el sector y el nimero de trabajadores) v, tedricamente, los salarios
deberian incluir toda la remuneracién que perciben los trabajadores, con inclusion de las compensaciones y los beneficios.

No resulta sencillo documentar la asociacién entre la heterogeneidad productiva y la desigualdad de los ingresos, incluso
si se restringe el andlisis a los ingresos provenientes del mercado laboral. Un obstaculo importante es la disponibilidad de series
temporales de informacién estadistica con un nivel de agregacién adecuado. Los esfuerzos por vincular el coeficiente de variacion
de la productividad sectorial del trabajo con la desigualdad de los ingresos laborales, o incluso con el coeficiente de variacion de los
ingresos laborales por sector, no permiten obtener resultados claros en los paises de la regidn. Entre otras razones, las series
temporales son relativamente recientes, y la desagregacion que permiten (nueve sectores de actividad) es muy limitada para
poder captar un fenémeno de este tipo. Sin embargo, en todos los casos nacionales analizados se detecta una dispersion
considerablemente mayor en las productividades sectoriales que en los ingresos laborales promedio por sector.
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Recuadro V.2 (conclusion)

No obstante, los datos ponen de manifiesto que, en los distintos paises, el ordenamiento de los sectores de actividad
de acuerdo con su productividad laboral promedio y con sus ingresos laborales promedio es similar. En el cuadro siguiente se
presenta, para cada sector de actividad de diez paises de la region, en 2008, el cociente entre la productividad o el ingreso
laboral promedio de ese sector y el promedio de toda la economia. Salvo contadas excepciones, los sectores de actividad cuya
productividad estd por encima del promedio de la economia (superior a 1) presentan también ingresos laborales superiores al
promedio de la economia. Como se ya se ha indicado, las desigualdades son més acentuadas en términos de productividad
que en términos de ingresos laborales.

RELACION ENTRE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL Y LOS INGRESOS LABORALES,

POR SECTOR, CON RESPECTO AL PROMEDIO DE LA ECONOMIA, 2008

Argentina Brasil Chile Colombia Costa Rica
05 Productividad TS Productividad IngEses Productividad IngEses Productividad IngEses Productividad
laborales laborales laborales laborales laborales
Agricultura 1,00 0,60 0,59 028 0,66 0,44 0,58 0,48 0,83 0,61
Explotacion de minas y
canteras 2,00 4,18 1,66 3,95 1,65 3,70 1,34 557 0,63 1,42
Industria manufacturera 0,98 1,30 0,98 1,01 0,93 1,13 1,12 1,06 0,88 1,70
Electricidad, gas
y agua 1,27 4,53 1,67 7,37 1,07 3,75 1,68 6,07 1,49 1,61
Construccién 0,90 0,64 0,80 0,62 0,99 0,89 0,94 1,03 0,83 0,62
Comercio, hoteles
y restaurantes 0,92 0,71 0,95 0,46 0,90 0,59 0,97 0,50 091 0,66
Transporte, almacenamiento
y comercializacion 1,15 1,54 1,17 1,57 1,12 1,29 1,02 0,83 1,17 1,58
Establecimientos. financieros 1,46 1,69 1,52 2,16 1,64 2,43 2,27 2,30 1,43 1,44
Servicios comunales, sociales
y personales 091 0,57 1,05 0,96 0,97 0,54 1,67 0,88 1,04 0,68
Total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
El Salvador México Pert Uruguay Venezgelq (Republica
Bolivariana de)
Iy Productividad Inreses Productividad Igreses Productividad Igreses Productividad lniE=es Productividad
laborales laborales laborales laborales laborales
Agricultura 0,46 0,54 0,77 0,31 0,52 0,22 1,01 0,97 0,73 041
Explotacion de minas y
canteras 0,92 4,47 1,73 13,10 2,89 9,03 1,77 12,38
Industria manufacturera 0,87 1,41 0,92 1,14 1,11 1,39 0,95 0,89 0,96 1,28
Electricidad, gas
y agua 1,58 478 1,28 2,60 2,35 6,07 1,64 1,63 1,58 491
Construccion 0,98 0,57 0,95 0,74 1,29 1,47 0,79 0,96 1,12 0,84
Comercio, hoteles
y restaurantes 0,99 0,64 0,98 0,65 0,89 1,06 0,82 0,63 0,85 0,50
Transporte, almacenamiento
y comercializacion 1,28 2,11 1,19 1,76 1,15 1,29 1,25 2,23 1,18 1,03
Establecimientos financieros 1,35 717 1,93 3,64 2,00 2,05 1,61 3,04 1,23 2,84
Servicios comunales, sociales
y personales 1,27 0,62 1,05 0,67 1,15 0,68 0,96 043 1,04 061
Total 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de las bases de datos CEPALSTAT, LABORSTAT de
la Organizacién Interacional del Trabajo (OIT) y procesamientos de las encuestas de hogares.
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Otro aspecto relevante del mercado laboral son los salarios minimos. La adopcion de
salarios minimos (o su incremento) suele producir un aumento de los salarios de los trabajadores
de menores ingresos, lo que contribuye a reducir la desigualdad (DiNardo, Fortin y Lemieux,
1996; Freeman, 1996)5.

Se configuran de esta forma las remuneraciones que perciben los factores por su
participacion en el proceso productivo, sobre todo los rendimientos del trabajo y del capital, asi
como las diferencias entre ambas fuentes de ingresos y las existentes en el seno de cada una de
ellas. La transicion desde estas brechas de ingresos individuales y estas diferencias entre los
rendimientos del trabajo y el capital, a la desigualdad en los ingresos de los hogares, esta
determinada por las politicas publicas, el acceso a los activos no productivos y los factores
demograficos. Con respecto a las politicas publicas, las transferencias contributivas (pensiones) y
no contributivas son fuentes importantes del ingreso familiar total y, segin su grado de
progresividad, pueden contribuir o no a un mayor nivel de igualdad. Algo similar sucede con la
tributacion directa, que, si es progresiva, también puede contribuir a una mayor igualdad de los
ingresos disponibles en los hogarest. La desigualdad de ingresos en una sociedad dependera
asimismo de otros dos factores: el acceso a los activos no productivos y los factores demograficos.
Los activos no productivos forman parte de la riqueza de las personas y los hogares, y son
generadores de flujos de ingresos altamente concentrados (intereses, utilidades o rentas)’. Por otra
parte, los factores demograficos, en particular la forma en que se conforman los hogares
(estructura, cantidad de hijos y homogamia educativa, entre otros) afecta a la distribucion de los
ingresos que finalmente tendran los paises.

Por lo tanto, las brechas en la estructura productiva de las economias de la regiéon van
generando brechas que conforman sociedades segmentadas y desiguales. La segmentacion en la esfera
de la productividad esta determinada por brechas en varios ambitos: el nivel educativo y el desarrollo
de las capacidades de la PEA; el acceso a los mercados de comercializacion (locales y externos) y a
créditos para la inversion productiva; la incorporacion del progreso técnico en los procesos
productivos; una mayor o menor articulacion con las instituciones politicas de fomento y apoyo; las
redes de capital social; y, mas recientemente, la conectividad. Las brechas en todos estos ambitos
suelen estar interrelacionadas y en su conjunto dan lugar a una estructura productiva profundamente
heterogénea, que abarca desde los sectores informales urbanos y los sectores rurales dispersos de muy
baja productividad, hasta otros muy dindmicos e internacionalmente competitivos®.

5 Los efectos de los salarios minimos en el empleo han sido ampliamente analizados, y la evidencia resulta
contradictoria. Los salarios minimos deben estar alineados con el PIB per capita de la economia, ya que la adopcion de
salarios minimos demasiado elevados puede afectar negativamente al empleo, especialmente al de los trabajadores
jovenes o menos cualificados, que suelen estar en ese rango de ingresos.

¢ Se asume en esta discusion que la imposicion directa opera a nivel familiar y no a nivel individual, pero eso no
modificaria el argumento.

7 En los paises desarrollados, donde existen encuestas especificas sobre la distribucién de la riqueza, se ha constatado
que la riqueza suele estar mucho mas concentrada que el ingreso de los hogares. Lamentablemente, en la regiéon no se
dispone de informacién adecuada para poder analizar cuantitativamente este aspecto.

8 La prueba empirica de la relacién entre la heterogeneidad de la estructura productiva y la desigualdad de los ingresos
requeriria que los paises recopilaran datos con una amplia cobertura sectorial, territorial y temporal, que permitieran
calcular indicadores que reflejaran adecuadamente el fenomeno. Esto es una tarea pendiente.
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Recuadro V.3
BRASIL: HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL Y DESIGUALDAD

En un estudio realizado sobre el Brasil, en el marco del proyecto “Desarrollo inclusivo en Brasil” de la CEPAL y el Instituto de
Investigacion Econdmica Aplicada (IPEA), se presenta un célculo del coeficiente de variacion de la productividad sectorial en el
periodo 2000-2009, considerando los sectores de actividad con una alta desagregacion (49 sectores). Este coeficiente
descendié de manera sostenida en la ultima década. Simulténeamente, se ha producido una disminucion de la desigualdad
del ingreso, total y laboral, como se muestra en el gréfico adjunto.

En ese estudio, Soares (2012) analiza la relacion entre esos dos fenémenos. Como primer paso, el autor muestra que
existen importantes diferencias salariales entre los distintos sectores de actividad (grupos), incluso teniendo en cuenta las
variables tradicionales que reflejan la acumulacion de capital humano, y que esas diferencias son relativamente estables a lo
largo de la década. Este resultado sugiere que las diferencias salariales estdn asociadas con diferencias en materia de
productividad segtin los distintos sectores de actividad. Ademds, presenta una descomposicion aditiva del indice de Theil, que
permite separar la desigualdad total en el componente explicado por las diferencias entre grupos (intergrupal) y el
componente explicado por las diferencias en el seno de los grupos (intragrupal).

El componente intergrupal obedece a las diferencias de ingresos promedio entre los grupos, mientras que el
componente intragrupal refleja la dispersion de los ingresos en el interior de cada grupo. El resultado que indica una
disminucion de la parte de la desigualdad total explicada por la desigualdad entre los sectores guarda coherencia con la
hipétesis de que una reduccidn en la heterogeneidad estructural podria ser un factor explicativo de parte de la disminucion
reciente de la desigualdad en el Brasil. Este estudio refuerza la necesidad de avanzar en la investigacién empirica sobre la
relacion entre la desigualdad salarial y la heterogeneidad estructural, ya que los estudios especificos son escasos y ain poco
concluyentes. Esta recomendacién es aplicable a todos los paises de la regién.

BRASIL: EVOLUCION DE LA HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL
Y LA DESIGUALDAD, 2000-2009
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Fuente:  Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de procesamientos especiales
de las encuestas de hogares, e informacion del proyecto Desarrollo inclusivo en el Brasil, de la CEPAL y el
Instituto de Investigacién Econdmica Aplicada (IPEA).

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de S. Soares, “A Queda na heterogeneidade estrutural
explica a queda da desigualdade dos rendimentos do trabalho? Uma anélise preliminar”, Brasilia, del proyecto Desarrollo inclusivo en el
Brasil, de la CEPAL y el Instituto de Investigacién Economica Aplicada (IPEA).

B. Mercado de trabajo: Empleo e ingresos

El mercado de trabajo y su institucionalidad son el espacio de conexion entre la heterogeneidad de la
estructura productiva y las marcadas desigualdades de los ingresos de los hogares. El acceso al empleo
y los ingresos laborales son los determinantes fundamentales de la desigualdad del ingreso. En el caso
del empleo, siguiendo la logica expuesta en los capitulos anteriores, resulta fundamental su
vinculacién con el ciclo econdémico, por una parte, y con la estructura productiva, por la otra. Ambos
aspectos se abordan a continuacién. Al considerar los ingresos laborales se muestra su relacién con el
ciclo econdmico y se analiza la desigualdad desde la perspectiva funcional y personal.
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1. Empleo y ciclo econémico

Como se sefiald en el capitulo I, el crecimiento econémico de América Latina y el Caribe en las
ultimas dos décadas (1990-2010) superd en promedio el 3% anual, lo que ha supuesto una
recuperacién con respecto a la década de 1980. Dentro del periodo, pueden distinguirse dos fases
ascendentes (1991-1997 y 2003-2008) separadas por cinco afios de relativo estancamiento (incluso
descenso en algunos paises) del nivel de actividad (1998-2002).

Las dos fases expansivas presentan diferencias importantes desde el punto de vista de la
dindmica del empleo y, por ende, de la evolucion de las condiciones de vida de la poblaciéon. En
términos generales, cabria esperar que una mayor tasa de crecimiento econdémico se viera
acompanada por un aumento de la demanda laboral y de las tasas de ocupacion, lo que
contribuiria a reducir la tasa de desempleo. Sin embargo, no siempre se produce este tipo de
dinamica virtuosa. La estructura productiva, considerada segin el tamano de los agentes
econdmicos, resulta decisiva a la hora de explicar la dindmica del empleo a lo largo del ciclo. En
general, en ausencia de negociaciones y politicas laborales en defensa del empleo, las empresas
mas grandes suelen reducir el empleo en la fase contractiva del ciclo y aumentar las contrataciones
en la fase expansiva. Las empresas mas pequefias, aunque muestran una mayor resistencia a
despedir trabajadores en las recesiones y una incorporacién mas lenta en las etapas expansivas,
son especialmente vulnerables a la caida de la demanda. Mas atn, en las crisis econdmicas, las
microempresas funcionan como refugio, por lo que la cantidad de empleo en ellas puede
aumentar, ya que concentran el trabajo independiente y, en muchos casos, el sector informal. Esto
refleja el esfuerzo de supervivencia de los trabajadores en economias que carecen de seguros de
desempleo. La dinamica de la oferta de trabajo también es fundamental para explicar el impacto
de los procesos de crecimiento en el empleo y, sobre todo, en el desempleo (OIT, 2000)°.

La dindmica del ciclo econémico no afecta solamente al niimero de puestos de trabajo que
se generan, sino también a su calidad. En las fases recesivas, la contraccion de la actividad
econdmica suele aumentar el desempleo y la informalidad laboral. La falta de dinamismo
econdmico en la fase descendente del ciclo conduce a amplios sectores de la poblacién a buscar
medios alternativos al mercado de trabajo formal para obtener ingresos (CEPAL/OIT, 2009). Ese
aumento de la informalidad supone un deterioro de las condiciones de vida de la poblacién, ya
que suele basarse en actividades que implican una menor productividad y, por lo tanto, menores
ingresos y la ausencia o debilidad de los mecanismos de proteccidn social vinculados al trabajo. Se
trata, sin embargo, de un deterioro menor de las condiciones de vida que el que resultaria de una
situacion de desempleo total. Esto afecta particularmente a los trabajadores que tienen menores
niveles de cualificacion e ingresos mas bajos, a las mujeres y a los jévenes, asi como a sus hogares,
que suelen ser los mas afectados por las recesiones. Sin embargo, la experiencia de la crisis de
2008-2009 indica que es posible adoptar politicas contraciclicas que hagan hincapié en el empleo y
en los hogares de bajos ingresos, que permitirian atenuar las consecuencias negativas. Entre esas
medidas figuran el fomento y desarrollo de programas de empleo directo, en ocasiones mediante
el reforzamiento de la inversion en infraestructura; los subsidios a la contrataciéon de mano de
obra; el aumento de los salarios ptblicos o los salarios minimos; el impulso, la defensa o la

9 Un aumento de la tasa de participacion, es decir, una mayor insercién de la poblacién en edad de trabajar en el
mercado laboral, puede neutralizar parcialmente el efecto de las variaciones del nivel de actividad econdémica en el
desempleo. Si una parte de las personas que se incorpora a la fuerza laboral encuentra empleo, pero otra parte queda
desempleada, puede suceder que la tasa de desempleo se mantenga estancada, o incluso se incremente, pese al
aumento de la tasa de ocupacion.
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ampliacion de los programas sociales de lucha contra la pobreza y de asistencia social; y el
desarrollo o la ampliacién de los subsidios de transporte, vivienda o alimentacién , entre otros
(CEPAL/OIT, 2011).

La relacién entre el crecimiento econdémico y los cambios en el empleo es diferente en cada
pais. La correlacion entre el crecimiento econdémico y el empleo es mayor en los paises cuyo
ingreso promedio es mas elevado, donde el peso de los sectores de productividad media y alta es
mayor. Esto se debe a que la correlacion con el crecimiento econdmico es mas alta en el empleo
asalariado que en las demas ocupaciones, y los paises con un mayor ingreso promedio tienen
porcentajes mas elevados de su fuerza de trabajo en relaciones laborales asalariadas (Weller, 2012).

La experiencia de los paises de la region en las tltimas dos décadas muestra que el aumento
del desempleo y el estancamiento del empleo no se dan solo en situaciones de estancamiento o
retroceso econdmico (véanse el grafico V.1 y el cuadro V.1). Por ejemplo, el comportamiento del
mercado de trabajo en la regién en 1990-1997 muestra que el crecimiento econdmico no supuso
una mejora en los indicadores de empleo (CEPAL, 2010b). En ese periodo, la tasa de desempleo
aumentd un 17,7% (del 7,9% al 9,3%), mientras que la tasa bruta de ocupacion solo aumentd un
1,3% (del 57,3% al 58,2%) en un contexto de creciente participacion laboral (la tasa bruta de
participacion aument6 un 2,9%, del 62,3% al 64,1%, impulsada por la creciente participacion
laboral femenina y la continuidad de la migracién del campo a la ciudad)™.

Gréfico V.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES
DEL MERCADO DE TRABAJO, 1991-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de CEPALSTAT.

La tasa bruta de participacion y la tasa bruta de ocupacion se miden sobre el eje izquierdo.
La tasa de desempleo se mide sobre el eje derecho.

10 La tasa bruta de participacion es la proporcién entre la poblacién econdmicamente activa (o fuerza de trabajo) y la
poblacién total. La tasa de desempleo es la proporcién entre la poblacion desocupada y la poblacién econdmicamente
activa. A partir de estos indicadores se construye la tasa bruta de ocupacién, definida como el cociente entre la
poblacién ocupada y la poblacién total.
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Cuadro V.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL PIB Y DE LOS INDICADORES
DEL MERCADO DE TRABAJO, 1991-2010
(En porcentajes)

1991-1997 1998-2002 2003-2010 1991-2010
Tasas acumuladas

Variacion del PIB 26,2 8,9 35,6 86,5
Variacion de la tasa de desempleo 17,7 20,4 -34,8 -76
Variacion de la tasa bruta de participacion 2,9 1,6 1,2 5,8
Variacion de la tasa bruta de ocupacién 1,3 -0,6 57 6,5
Promedio anual
Variaciéon del PIB 3,4 1,7 3,9 3,2
Variacion de la tasa de desempleo 2,4 3,8 -5,2 -0,4
Variacion de la tasa bruta de participacion 0,4 0,3 0,2 0,3
Variacion de la tasa bruta de ocupacion 0,2 -0,1 0,7 0,3

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de CEPALSTAT.

En los afios noventa fueron varios los factores que afectaron negativamente al empleo, en
buena medida asociados a las reformas econdmicas emprendidas en la regién, pero también
relacionados con la forma restringida en la que la regién incorpor6 las transformaciones técnicas y
productivas experimentadas por la economia mundial. En relacion con las reformas econdmicas, cabe
destacar la apertura comercial y la tendencia a la apreciacién cambiaria derivada de los planes de
estabilizacion basados en el tipo de cambio como ancla nominal, analizadas en los capitulos Il y IV. En
ese contexto, la oferta creciente (a un precio decreciente) de productos importados rompid los
encadenamientos y debilitd el tejido productivo, lo que provocéd una reduccion de la cantidad de
puestos de trabajo, sobre todo en aquellas actividades con un alto coeficiente de mano de obra, asi
como una reduccién de la produccion de bienes de consumo duradero y de capital en aquellos paises
que cuentan con sectores manufactureros relativamente mas desarrollados.

También incidieron condicionantes externos. En la primera mitad de los afios noventa, hubo
importantes incrementos de la productividad asociados a la modernizacion de las estructuras
productivas, que incorporaron procesos de automatizaciéon que ahorraban mano de obra, lo que
redujo considerablemente los costos laborales. La nueva logica de funcionamiento de las empresas
transnacionales —con sus esquemas globales de aprovisionamiento de insumos— también
debilit6 la relacion entre las filiales radicadas en la region y las empresas locales, lo que afect6
negativamente al empleo.

En este marco general se produjeron, ademas, algunas modificaciones decisivas en la
institucionalidad laboral de la region. Mas alla de las diferencias institucionales que existen entre los
paises, en la region se promovieron, con mayor o menor énfasis e intensidad, reformas destinadas a
desregular y flexibilizar el mercado laboral (Lora 1997; Lora y Panizza, 2003). El conjunto de
reformas comerciales, financieras y laborales no logré generar los puestos de trabajo esperados por
quienes propugnaban el cambio de régimen (Correa, 2002; Weller, 2000). Asi, en un contexto
institucional caracterizado por la debilidad de las politicas de empleo, en un ambito de creciente
apertura comercial (en muchos casos acentuado por procesos de apreciacion cambiaria), y en el
marco de un proceso mundial de transformaciones técnicas y productivas ahorradoras de mano de
obra, el crecimiento de la década de los afios noventa (1991-1997) no se tradujo en la suficiente
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generacion de empleo ni consiguid evitar un aumento importante del desempleo. Por lo tanto, no se
corrigieron los graves problemas distributivos que se habian acentuado en la década anterior.

En el periodo 1998-2002, el PIB de la region apenas crecio un 8,9% (la tasa promedio anual
fue del 1,7%). La tasa de desempleo continud su tendencia ascendente, y lo mismo sucedid con la
tasa bruta de participacién. El empleo permanecid practicamente estancado. Al comparar la fase
expansiva de 2003-2010 con la de 1991-1997 se constata que, en los afios noventa, la tasa de
crecimiento anual del PIB fue ligeramente inferior a la de la de la década de 2000. A pesar de ello,
en los afios noventa la tasa de desempleo y la informalidad aumentaron significativamente. En el
altimo periodo de alza, en cambio, el crecimiento estuvo acompafiado de una caida de la tasa de
desempleo y un aumento de la incorporacién de trabajadores al empleo.

Asi, por primera vez en dos décadas, el desempleo empez6 a disminuir. A diferencia de la
fase de crecimiento anterior (donde la volatilidad habia afectado notablemente al desempefio del
empleo como consecuencia de la debilidad de las politicas contraciclicas y de empleo), en este
periodo se emprendieron acciones que contribuyeron a potenciar el crecimiento y tuvieron un
efecto positivo en la generacion de puestos de trabajo (CEPAL/OIT, 2011).

Las politicas redistributivas tuvieron un efecto directo en la demanda de bienes salariales
(wage goods) y en la expansion de su produccion para el mercado interno, lo que contribuy¢ a la
eficiencia keynesiana'’. Este comportamiento, junto al contexto internacional favorable,
caracterizado por una expansién econdémica general a nivel mundial (y de las economias
emergentes en particular), permitié sostener tasas positivas de crecimiento del empleo en la
region, con la excepcion del intervalo producido por la crisis internacional de 2008-2009.

A lo largo de los ciclos econémicos de las ultimas dos décadas, se han producido
importantes transformaciones cualitativas, que se analizan mas detalladamente a continuacién.

2. Empleoy estructura productiva

Durante las tltimas dos décadas, se han producido cambios en la estructura productiva que han
repercutido de diversas maneras sobre el empleo. El sector de los servicios, que retine a la mayor
proporciéon de empleados de la region, ha aumentado su participacion relativa en detrimento de la
agricultura (véase el cuadro V.2). Este cambio ya venia manifestindose hace mas de dos décadas,
y se mantuvo en las etapas de crecimiento y de estancamiento de la actividad econémica del
periodo considerado2. En el sector agropecuario se redujo el coeficiente de utilizacion de mano de
obra y se produjo asimismo una recomposicion del empleo hacia formas mas precarias en el sector
moderno agroexportador (Weller, 1998). También se observé una reduccion relativa del empleo en
las unidades campesinas, que suele ser de peor calidad. La utilizacion de técnicas intensivas en
capital afect6 a una parte, aunque minoritaria, del empleo agropecuario, mientras que los servicios
de menor productividad siguen requiriendo un elevado coeficiente de mano de obra. La menor
pérdida de participacion relativa de las actividades primarias en el empleo se produjo en los
paises de América del Sur.

11 Los bienes salariales son los que componen la canasta basica de los trabajadores, e incluyen los alimentos, el vestido y
los servicios bésicos, entre otros.

12 Desde la década de 1950 las economias de la regién venian sufriendo importantes transformaciones, con una disminucion de
la participacion de los sectores agricolas, que se desacelerd durante los afios ochenta, cuando la agricultura campesina sirvio
como refugio de la mano de obra desplazada durante la crisis econdmica. En la segunda mitad de la década de 1980 y en la de
1990, continud la tendencia descendente de la importancia del empleo agricola (Weller, 1998).
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Cuadro V.2
DISTRIBUCION DEL EMPLEO POR SECTOR DE ACTIVIDAD, 1990-2010
(En porcentajes)

América Latina América del Sur® Centroamérica México Brasil

© © © © ©

2 & 8 2 = 8 2 & 8 2 =2 8 2 = 8

=] k7 O =) 7 O =) k73 ‘O =] k73 ] =] k7 ]

< £ %) < = (%) < £ (%) < £ %) < £ wn
1990 20 25 56 18 25 58 36 21 43 22 26 52 16 25 59
1997 18 23 59 17 22 61 30 22 48 17 27 56 16 22 62
2003 16 23 62 15 22 63 26 23 51 15 27 58 13 23 64

2010 13 24 64 12 23 64 21 21 58 11 26 62 10 24 66

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

°  América del Sur incluye al Brasil.

En el cuadro V.3 se presenta la participacion del empleo asalariado en la ocupacion total. En
el ultimo periodo de crecimiento econémico (2003-2010) se experimentd un cambio importante en
la estructura de la ocupacion, ya que aumenté la proporcion de asalariados (del sector publico y
privado) en el total de ocupados. Esta proporciéon se habia mantenido relativamente estable en el
primer periodo de crecimiento econémico (1990-1997) y la “media década perdida” (1998-2002). El
reciente aumento es aun incipiente, pero constituye una buena sefial porque indica que el
crecimiento de la ocupaciéon se ha producido con incorporacién de asalariados. Aun cuando el
trabajo por cuenta propia sigue funcionando en la regiéon como un espacio laboral “de reserva” y
consiste fundamentalmente en actividades de baja productividad, por primera vez en dos décadas

ha perdido importancia relativa®s.

Cuadro V.3
EMPLEO ASALARIADO: PORCENTAJE DE ASALARIADOS EN
LA OCUPACION TOTAL®, 1990-2010

América Latina América del Sur® Centroamérica México Brasil
1990 65,2 63,1 61,0 72,5 64,6
1997 66,9 65,8 61,9 78,5 69,6
2003 65,6 64,4 59,7 71,8 70,0
2010 69,0 66,4 63,6 79,1 73,4

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

°  Seincluye tanto a los asalariados del sector publico como a los del sector privado.
América del Sur incluye al Brasil.

La evolucion de la importancia relativa de los sectores formal e informal tiene suma relevancia
en términos de proteccion social, ya que existe una fuerte relacién entre la informalidad y la falta de
cobertura de la seguridad social (véase el grafico V.2). En 2009, el porcentaje de trabajadores afiliados a

13 La otra categoria que compone el empleo total, ademas de los asalariados y los trabajadores por cuenta propia, son los

empleadores, cuya importancia en el empleo total oscila alrededor del 5% en todo el periodo.
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la seguridad social con respecto al total de los ocupados en sectores de productividad media y alta era
casi cuatro veces superior al correspondiente a los ocupados en sectores de baja productividad, brecha
que habria aumentado en comparacién con 1990. Esto implica una diferencia muy significativa en el
bienestar presente y futuro de esos trabajadores y de sus familias en relacién con el acceso a diversas
prestaciones durante su vida activa y, especialmente, después de la jubilacion. Ademas, hay que tener
en cuenta la importante brecha salarial entre ambos sectores, que se analiza mas adelante.

Gréfico V.2
AMERICA LATINA: OCUPADOS AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL POR SECTOR
(PROMEDIO PONDERADO®), ALREDEDOR DE 1990, 2002, 2006 Y 2009
(Porcentaje en relacién con el total de ocupados de cada sector)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

a

Promedio ponderado de los paises de los que se dispone informacién correspondiente a todo el periodo considerado.

Infante (2011) analiza la estructura del empleo en funcién de la definicién de heterogeneidad
estructural vinculada a los estratos productivos (véase el recuadro V.1). Sefiala que, en América Latina,
el estrato alto produce dos terceras partes del PIB (el 66,9%), el estrato medio produce el 22,5% y el
sector de menor productividad solo genera el 10,6% del PIB. Sin embargo, esa distribucién se invierte
en relacion con el empleo: el estrato alto genera apenas el 19,8% del empleo, el estrato medio representa
el 30% y el estrato bajo el 50,2% (véase el grafico V.3). Esta acusada disparidad en el aporte de cada
sector al producto y al empleo se traduce en una distribucion también muy desigual en las ganancias
de la productividad entre los trabajadores. Asi, el producto por ocupado del estrato alto supera en 16,3
veces al del estrato bajo y en 4,5 veces al del estrato intermedio. A su vez, el producto por ocupado del
estrato medio es 3,7 veces mayor que el del estrato de productividad baja (véase el grafico V.4). Estas
cifras ilustran la “fabrica de la desigualdad” en la region: brechas enormes de productividad, una
distribucion del empleo inversamente proporcional a la productividad e importantes desigualdades en
los ingresos laborales. Ademas hay que tener en cuenta las brechas en relacién con la capacidad, ya que
los logros educativos estan muy condicionados por el origen socioecondmico de los hogares. Por otra
parte, para que el desarrollo de la capacidad esté en coherencia con un desplazamiento del empleo
hacia sectores de mayor productividad, es necesario volver a examinar y disefiar los sistemas
educativos, de capacitacion laboral y de difusion del uso de las tecnologias de la informacion y las
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comunicaciones (TIC) en funciéon de proyectos nacionales que se centren en la transicion hacia
sociedades y economias intensivas basadas en el conocimiento.

Gréfico V.3
AMERICA LATINA (18 PAISES): INDICADORES DE HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL,
ALREDEDOR DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Infante, “América Latina en el ‘umbral
del desarrollo’. Un ejercicio de convergencia productiva”, Documento de trabajo, N° 14, Santiago de Chile, 2011, inédito.

Gréfico V.4
AMERICA LATINA (18 PAISES): PIB POR OCUPADO, PPP ALREDEDOR DE 2009
(En miles de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Infante, "América Latina en el ‘umbral
del desarrollo’. Un ejercicio de convergencia productiva”, Documento de trabajo, N° 14, Santiago de Chile, 2011, inédito.
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A continuacién se compara la estructura del empleo y del producto de los paises de la
regién, clasificados en los tres grupos de heterogeneidad estructural, con las variables
correspondientes de la Repuiblica de Corea (véase el grafico V.5)'4. En primer lugar, resalta la gran
disparidad de la region, en la que a mayor heterogeneidad, mas se concentra el PIB en el estrato de
alta productividad y mas se concentra el empleo en el de baja productividad. En términos
comparativos, cabe destacar la mayor concentracion del empleo en el estrato medio de la
Republica de Corea (casi el 40%) y una menor concentracion del producto en el estrato alto,
particularmente si se compara con el grupo de heterogeneidad severa de la regidn, lo que sugiere
que la estructura productiva del pais asidtico es mas homogénea.

Gréfico V.5
AMERICA LATINA (GRUPOS DE PAISES SEGUN LA HETEROGENEIDAD®) Y REPUBLICA DE COREA:
INDICADORES DE HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL, ALREDEDOR DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Infante, "América Latina en el ‘umbral
del desarrollo’. Un ejercicio de convergencia productiva”, Documento de trabajo, N° 14, Santiago de Chile, 2011, inédito.

a

HEM: heterogeneidad estructural moderada; HEI: heterogeneidad estructural intermedia; y HES: heterogeneidad estructural
severa.

Por ultimo, cabe destacar las diferencias que existen entre América Latina y el Caribe y la
Reptiblica de Corea en cuanto al aporte del estrato de menor productividad al PIB y al empleo. El
peso de este estrato en el PIB total de Corea es levemente mas importante que en los paises de la
regién. Sin embargo, en Corea solo un tercio del empleo corresponde al sector de baja
productividad, mientras que en los paises de la region ese sector concentra una proporcién muy
significativa del empleo, que es creciente de acuerdo con el nivel de heterogeneidad de los paises.

14 Como ya se ha sefalado, estos tres grupos tienen una fuerte relacién con el nivel de formalidad e informalidad de la
PEA, siendo mas formalizado el empleo en el grupo de paises con heterogeneidad estructural moderada. El grupo de
paises de la region con heterogeneidad moderada incluye a la Argentina, Chile, Costa Rica y el Uruguay. Los paises de
heterogeneidad intermedia son el Brasil, Colombia, Panama, Venezuela (Republica Bolivariana) y México. Los paises
de heterogeneidad severa son Bolivia, el Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, el Paraguay, el Pert
y la Reptiblica Dominicana (véase el recuadro V.1).
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Por otra parte, la tasa global de la participacion laboral femenina y la tasa de desempleo
juvenil no presentan grandes diferencias entre los tres grupos de paises de la region (véase el
grafico V.6)1. La tasa de participacion promedio de las mujeres en el grupo de paises con
heterogeneidad estructural moderada es menor (48,6%) que las registradas en los de
heterogeneidad estructural intermedia (51,2%) y severa (51,4%). Ademas, en todos los paises,
independientemente del nivel de heterogeneidad estructural, la participacion laboral femenina y
el desempleo juvenil estdn acusadamente estratificados (CEPAL, 2010b).

Gréfico V.6
AMERICA LATINA (GRUPOS DE PAISES SEGUN LA HETEROGENEIDAD): TASA GLOBAL
DE PARTICIPACION LABORAL DE LAS MUJERES DE 15 ANOS DE EDAD O MAS
(PROMEDIOS SIMPLES), ALREDEDOR DE 2009
(En porcentajes)

]
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

a

HEM: heterogeneidad estructural moderada; HEI: heterogeneidad estructural intermedia; y HES: heterogeneidad estructural severa.
El grupo HES no incluye a Nicaragua ni a Guatemala.

La estratificacién de la participacion laboral femenina se asocia al hecho de que las mujeres
de menores recursos alcanzan niveles educativos mas bajos y a la menor disponibilidad de
empleos para estos sectores, ya que los mercados de trabajo han ido elevando los requisitos
educativos. Sin embargo, numerosos estudios confirman que la estratificacion responde en buena
medida a las capacidades y posibilidades muy estratificadas de las mujeres para conciliar el
trabajo remunerado y no remunerado. Cuando los recursos son escasos, los hogares mas
numerosos y las conexiones sociales y culturales mas débiles, las opciones para las mujeres se
restringen y la posibilidad de ingresar en el mercado de trabajo disminuye (CEPAL, 2010b;
Montafio, 2010; CEPAL, 2012). La excepcién ocurre en segmentos muy precarios del empleo
informal donde, como ya se ha mencionado, el trabajo forma parte de las estrategias de
supervivencia en los sectores de muy baja productividad.

15 La tasa global de participacion es el cociente entre la PEA y la poblacién en edad de trabajar.
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Esta estratificacion de la participacion laboral femenina adquiere niveles mas preocupantes
justamente en aquellos paises que tienen estructuras econémicas mas homogéneas, que, a su vez,
han tenido tradicionalmente menor participacion laboral. Al comparar este grupo de paises con el
grupo de heterogeneidad estructural intermedia, se observan menores tasas de participaciéon en
todos los quintiles, pero es en el primer quintil donde las distancias son mayores (véase el
grafico V.7). Este hecho obliga a analizar con mayor profundidad los fendmenos que determinan
la participacion laboral, donde interviene el nivel educativo y la experiencia laboral de la
poblacion femenina, las caracteristicas de sus hogares, asi como la estructura productiva y la
estratificacion de las oportunidades laborales disponibles para las mujeres de sectores mas pobres.

Gréfico V.7
AMERICA LATINA (GRUPQOS DE PAISES SEGUN LA HETEROGENEIDAD®): TASA GLOBAL
DE PARTICIPACION LABORAL DE LAS MUJERES DE 25 A 54 ANOS, POR QUINTILES
DE INGRESO PER CAPITA (PROMEDIOS SIMPLES), ALREDEDOR DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

a

HEM: heterogeneidad estructural moderada; HEI: heterogeneidad estructural intermedia; y HES: heterogeneidad estructural severa.
El grupo HES no incluye a Nicaragua ni a Guatemala.

La tasa de desempleo juvenil (entre 15 y 24 afios) es mayor en los paises de heterogeneidad
moderada, y es menor y similar en los otros dos grupos de paises (véase el grafico V.8). En todos
los casos, destaca el elevado nivel de desempleo entre los jovenes (su tasa de desempleo es mas
del doble que la del promedio de la economia). Aunque en los periodos de crecimiento econémico
las tasas de desempleo suelen reducirse, en la primera década del siglo XXI se ha observado que el
desempleo juvenil ha presentado un menor dinamismo que el desempleo de los adultos,
incrementandose asi las disparidades entre los distintos grupos etarios.
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Gréfico V.8
AMERICA LATINA (GRUPOS DE PAISES SEGUN LA HETEROGENEIDAD):
TASA DE DESEMPLEO DE LOS JOVENES (DE 15 A 24 ANOS) Y TOTAL
(PROMEDIQS SIMPLES), ALREDEDOR DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de encuestas de
hogares de los respectivos paises.

a

HEM: heterogeneidad estructural moderada; HEI: heterogeneidad estructural intermedia; y HES: heterogeneidad estructural severa.
El grupo HES no incluye a Nicaragua ni a Guatemala.

Las tasas de desempleo juvenil son decrecientes a medida que se pasa del primer quintil de
ingreso al ultimo; en todos los quintiles se verifican las grandes diferencias de este grupo etario
con los niveles promedio de desempleo de los tres grupos de paises (véase el grafico V.9). El
elevado desempleo juvenil debe despertar una especial voz de alerta, ya que es vivido como un
sintoma de la incapacidad de las sociedades para integrar econémica y socialmente a amplios
grupos sociales. Refleja también las insuficiencias de los mercados de trabajo para incorporar la
mano de obra disponible y, hasta cierto punto, la ausencia de una concepcion del desarrollo que
considere a los jévenes como actores estratégicos del proceso. Ademas, la persistencia de elevadas
tasas de desempleo juvenil refuerza el proceso de devaluacion que han sufrido las credenciales
educativas, en particular la ensefianza secundaria. En la actualidad, el umbral real para acceder a
niveles aceptables de bienestar (estar fuera de la pobreza u obtener ingresos laborales mayores que
el promedio de los ocupados) se sittia en la educacién postsecundaria en la mayoria de los paises.
El camino que deben recorrer los nifios y jovenes para tener herramientas suficientes para la
inclusién econémica y social es cada vez mas largo, aunque ese esfuerzo aumenta su capacidad
para ejercer plenamente sus derechos ciudadanos (CEPAL, 2011).
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Gréfico V.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (GRUPQOS DE PAISES SEGUN LA HETEROGENEIDAD*):
TASA DE DESEMPLEO DE LOS JOVENES (DE 15 A 24 ANOS) Y TOTAL, POR QUINTILES
DE INGRESO PER CAPITA (PROMEDIOS SIMPLES), ALREDEDOR DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.

a

HEM: heterogeneidad estructural moderada; HEI: heterogeneidad estructural intermedia; y HES: heterogeneidad estructural severa.

®  El grupo HES no incluye a Nicaragua ni a Guatemala.

3. Ingresos laborales y ciclo econémico

La evolucion del salario real en la region ha estado estrechamente vinculada a los ciclos econdmicos.
De 1980 a 1990 se produjo en la region una caida del 34% (en promedios simples), que en los paises
de Centroameérica fue incluso superior (49%). En el periodo 1990-1997 esta tendencia se revirtio, con
un aumento mas intenso en Centroamérica. En México, después de un periodo de crecimiento
considerable, se experiment6 una disminucion significativa durante la crisis economica que comenzo
en 1994. En el Brasil, pais del que solo se dispone de informacion a partir de 1990, en los primeros
aflos de esa década el salario real disminuyé y, posteriormente, se recuperd. De 1998 a 2003, los
salarios reales de la region, en promedio, disminuyeron, debido al comportamiento de los salarios en
América del Sur. Sin embargo, en ese mismo periodo, en México, en plena recuperacion econodmica,
el salario real aumentd notablemente. En el altimo periodo de crecimiento, que ha sido satisfactorio
en términos de acceso al empleo y calidad del trabajo, también los salarios reales han evolucionado
favorablemente en el agregado regional (véanse el grafico V.10 y el cuadro V .4).

El crecimiento de los ingresos reales del ultimo periodo no se debe solamente al auge
econodmico, sino también al papel desempefiado por las politicas laborales, en particular las relativas al
salario minimo. En los dltimos afios, la recuperacion del salario minimo es significativa en todas las
subregiones, con excepcion de México (véase el cuadro V.5). América del Sur sobresale, al lograr una
tasa de incremento anual en promedio de casi el 6%, mientras que en Centroamérica ese valor fue del
4%. La Argentina, el Uruguay y algunos paises de Centroamérica, como Honduras y Nicaragua, han
experimentado las mayores tasas de crecimiento anual en promedio. El Brasil destaca por haber
experimentado un crecimiento sostenido del salario minimo durante las dos tltimas décadas.
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Gréfico V.10
EVOLUCION DEL SALARIO REAL, 1980-2010°
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a

Se trata de promedios no ponderados, donde los indices de 1980=100, excepto en el caso del Brasil, donde el indice de

1990=100.

El promedio de América del Sur incluye a la Argentina, Chile, Colombia, el Paraguay, el Peri y Venezuela (Republica

Bolivariana de).

El promedio de Centroamérica incluye a Costa Rica, Guatemala, México, Nicaragua y Panama.

Cuadro V.4

SALARIO REAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO, 1980-2010

(En porcentajes)

1981-1990 1991-1997 1998-2002 2003-2010 1980-2010

Variacion del PIB 14,4 26,2 8,9 35,6 113,22
Variacion del salario real

América Latina -37,5 14,9 3,1 14,3 -15,3
América del Sur® -24.0 5,0 -1,9 18,7 7,1
Centroamérica -49,1 19,5 72 0,6 -34,4
México -22,1 1,7 20,2 7,3 2,2
Brasil n.d. 6,0 -11,9 1,5 n.d.

Tasas anuales en promedio

Variacién del PIB 1,4 3,4 1,7 3,9 2,6
América Latina -6,5 2,0 0,6 1,7 -0,6
América del Sur® -3,8 0,7 -0,4 2,2 -0,2
Centroamérica 9,2 2,6 1,4 0,1 -1,4
México 35 02 3,8 1,0 0,1
Brasil n.d. 0,8 -2,5 0,2 n.d.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre las base de informacion de CEPALSTAT.

a
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Cuadro V.5
AMERICA LATINA: VARIACION REAL DEL SALARIO MINIMO
(En porcentajes)
1991-1997 1998-2002 2003-2010 1991-2010
América Latina -6,8 5,7 38,2 36,1
Ameérica del Sur 13,3 7.4 49,7 82,2
Centroamérica -20,8 45 29,0 6,7
México -29,3 -0,9 -5,5 -33,8
Brasil 25,1 23,8 59,2 146,6
Tasas anuales en promedio
América Latina -1,0 0,8 47 45
América del Sur 1,8 1,0 5,9 8,9
Centroamérica -3,3 0,6 3,7 0,9
México -4,8 -0,1 -0,8 -5,7
Brasil 3,2 3,1 6,9 13,8

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre las base de informacion de CEPALSTAT.

En suma, al comparar el crecimiento experimentado en los afios noventa con el del periodo
mas reciente, solo en este ultimo se ha combinado la mejora de las tasas de empleo con un
aumento sostenido y significativo de los ingresos laborales. A continuacion, se analiza en qué
medida ese aumento ha afectado al conjunto de los trabajadores, teniendo en cuenta la
desigualdad distributiva desde distintos puntos de vista.

4. Ingresos laborales y desigualdad

El enfoque mas extendido en las tltimas décadas para analizar la desigualdad del ingreso consiste
en estudiar la distribucion entre personas u hogares. Este enfoque tiene un fundamento
esencialmente microecondémico y las herramientas tedricas y metodologicas disponibles permiten
avanzar en la comprension de los determinantes. Sin embargo, la perspectiva inicial de la teoria
econdmica acerca de la distribucion del ingreso partia de un enfoque agregado, donde resultaba
fundamental el analisis de como se repartia el ingreso generado por la actividad econdémica entre
los participantes en el proceso productivo (basicamente, la apropiacién del ingreso por los factores
productivos). En esa linea clasica, el peso de la masa salarial en el producto total generado por la
economia es un indicador fundamental (Atkinson, 1997).

La complejidad de los procesos productivos modernos, asi como la notable heterogeneidad
dentro de los grupos asociados a los distintos factores de produccién, explica el hecho de que los
analisis sobre la desigualdad se centren en la distribucion personal. Ademas, este enfoque permite
profundizar en la accién distributiva del Estado, ya que se considera el efecto de los impuestos y
las transferencias en los ingresos, sobre la base de la informacion estadistica de las encuestas de
hogares. Paradojicamente, la informacion sobre la participacion de la masa salarial en el PIB, que
deberia basarse en las cuentas nacionales, no siempre esta disponible. Mas alla del giro hacia el
analisis de la distribucion personal del ingreso ocurrido en la década de 1970, cabe tener en cuenta
que ella esta estrechamente relacionada con la distribucion funcional o factorial. Daudey y Garcia
Pefialosa (2007) brindan datos empiricos acerca de que la baja participacion de la masa salarial en
el producto tiene un efecto negativo y considerable en la desigualdad personal del ingreso. Estos
argumentos resultan sugerentes, y surge la pertinencia de profundizar sobre la relacion entre la
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heterogeneidad estructural y ambas medidas de la distribucién del ingreso, considerando la
dindamica de la generacién y la apropiacién de las ganancias de la productividad.

A continuacién, se presenta un primer intento de sistematizacién de la informacion
comparable sobre la evolucion de la participacion asalariada en el ingreso nacional de algunos
paises de la region. Este analisis requiere un caudal de informacion que, en muchos paises de la
region, no estd sistematizado. Ademads, dada la diversidad de metodologias utilizadas por los
paises para establecer la participacion de los asalariados en el ingreso nacional, las comparaciones
transversales no siempre resultan posibles o fiables. Cabe sefalar que la informacién que se
presenta proviene de los sistemas de cuentas nacionales de los paises. En este sistema contable, el
ingreso recibido por los trabajadores independientes o por cuenta propia, denominado ingreso
mixto, forma parte del excedente de explotacion. Para avanzar en esta linea, seria necesario
estimar este componente del ingreso laboral e incorporarlo al analisis.

En las dltimas décadas, la participacion de los asalariados en el ingreso en los paises de
América Latina y el Caribe ha reflejado la misma tendencia a la baja experimentada a nivel
internacional, tendencia que se ha mantenido incluso en los periodos de auge econémico. La
altima informacién disponible indica que, en la regién, el peso de los salarios en el ingreso total
oscila entre el 31% y el 47% (véase el cuadro V.6). Esta participacion ha tendido a disminuir en las
ultimas dos décadas, con la excepcion de Chile y el Paraguay. En el taltimo ciclo de crecimiento
(2003-2009), los salarios perdieron peso en el ingreso total en todos los paises excepto en el Brasil.
En Weller (2012) se sefiala que, de acuerdo con el analisis empirico que se presenta en OIT/ IIEL
(2011), en los paises de la region, la apertura de la cuenta financiera habria tenido un impacto
negativo en la participacién de los salarios en el producto.

Cuadro V.6
PARTICIPACION ASALARIADA EN EL INGRESO, A COSTO DE FACTORES, 1990-2009

Variacion
1991-1997 1998-2002 2003-2009 1991-2009

1990 1997 2002 2009

Bolivia (Estado

Plurinacional de)’ 39,0 39,7 37,8 31,1 1,9 -49 -17,7 -20,3
Brasil® 53,5 47,1 46,8 483 -11,9 0,7 3,2 9,7
Chile 38,7 44,1 46,7 44,5 13,9 5,8 -4,6 15,0
Colombia 41,6 40,7 37,2 36,1 -2,2 -8,6 -3,0 -13,3
Honduras 54,1 50,1 50,8 475 -7,3 1,3 -6,4 -12,1
México 32,2 32,7 35,6 31,4 1,6 8,6 -11,8 -2,6
Panamé 58,6 39,3 38,6 35,2 32,9 2,0 8,7 39,9
Paraguay’ 43,4 57,1 49,2 47,2 31,6 -13,9 -4,0 8,8
Pert 24,9 27,3 27,5 23,3 9,8 0,5 -15,2 -6,4
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 31,1 37,0 36,1 33,5 18,8 2,4 73 7.6

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe.

a

En los casos de Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil y el Paraguay, los ultimos datos disponibles corresponden a 2006.
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La otra cara de la moneda con respecto a esta disminucion de la participacion de los salarios
en el ingreso es el incremento del peso del excedente bruto de explotacion, que es una buena
medida aproximada del ahorro empresarial. Este aumento no corresponde totalmente a un alza del
ahorro privado, ya que, en paises como Chile, Colombia y Venezuela (Republica Bolivariana de), el
sector publico participa de manera importante en la produccién. En el periodo 2003-2009, el alza del
excedente de explotacion esta relacionada con el aumento del ahorro ptiblico que, en algunos casos,
permitio la reduccion del endeudamiento y la aplicacion de politicas contraciclicas durante la crisis
financiera de 2008-2009. Este enfoque agregado pone de manifiesto la ausencia de mejoras en la
distribuciéon funcional del ingreso y sugiere que los trabajadores asalariados no fueron el grupo mas
beneficiado de los aumentos de productividad.

Aunque no se dispone de datos comparables para efectuar un analisis similar de la
Argentina, algunas estimaciones realizadas sobre la base de los datos de las cuentas nacionales
sugieren que tuvo un comportamiento similar —e incluso mejor— al del Brasil, con una
participacion de la masa salarial en el ingreso que pasé del 35% en 2002 al 43% en 2007 (Peirano,
Tavosnanska y Goldstein, 2010). Las estimaciones disponibles del Uruguay indican que,
considerando en conjuntamente la masa salarial y los ingresos laborales de los trabajadores
dependientes, la participacion de los ingresos laborales en el PIB se situaba en casi el 49% en 1997,
en el 39% en 2003 y en algo menos del 44% en 2009 (Amarante y Vigorito, 2011). En estos paises, la
reciente disminucion de la desigualdad personal del ingreso, que se examina infra, estuvo
acompanada de una mejora de la participacion de los ingresos salariales en el ingreso total.

Otra manera de analizar la desigualdad del ingreso en el mercado de trabajo es vincularla a
las brechas de productividad. Las remuneraciones de los trabajadores del sector informal son en
promedio notablemente inferiores a las de los trabajadores del sector formal. La comparacion de
los promedios al final del periodo indica que los trabajadores informales ganaban entre un 36% y
un 80% menos que los trabajadores del sector formal, seguin el pais de que se trate (véase el
grafico V.11). Al comparar los promedios simples correspondientes a 1998 y 2010 no se detecta
una tendencia uniforme entre los paises. En algunos (Argentina, Brasil, Chile, Panama y
Paraguay) la relacién entre las remuneraciones de los trabajadores del sector formal e informal
crecid, lo que indica un descenso en la brecha, mientras que en otros (Costa Rica, Ecuador,
Honduras, México y Uruguay) disminuy9, lo que indica una profundizacién de la brecha.

Estas brechas obedecen, en parte, a las distintas caracteristicas de los trabajadores de ambos
sectores, en particular el nivel educativo, la edad y los sectores de actividad. Como se muestra en
el cuadro V.7, los afios de educacién de los trabajadores del sector informal son considerablemente
inferiores a los del sector formal, aunque en la dltima década, en la mayoria de los paises, las
brechas se han acortado. En el grafico V.12 se puede observar que la probabilidad de insertarse en
el sector informal o de baja productividad es decreciente con el nivel educativo (CEPAL, 2011).

Si se analizan las diferencias salariales entre los trabajadores del sector formal e informal,
teniendo en cuenta las caracteristicas de los trabajadores de cada sector, se puede observar que en
los casos de la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de) y la Republica Dominicana los
trabajadores del sector informal tienen salarios inferiores a los de los trabajadores similares del
sector formal (Perry y otros, 2007). Si se incluye en el andlisis a los trabajadores independientes, en
los dos primeros paises sigue ocurriendo lo mismo, pero la situacion en términos salariales de los
trabajadores independientes del sector informal de la Repuiblica Dominicana es ventajosa.
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Gréfico V.11

COCIENTE ENTRE LOS INGRESOS LABORALES DE LOS TRABAJADORES DEL SECTOR INFORMAL,
EN PROMEDIO, EN RELACION CON LOS SALARIOS DE LOS TRABAJADORES
DEL SECTOR FORMAL, 1998 Y 2010
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Cuadro V.7
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de tabulaciones especiales de las

AMERICA LATINA: ANOS DE EDUCACION DE LOS TRABAJADORES SEGUN SU CONDICION
DE FORMALIDAD, 1998-2010

1998 2010 Informal/formal

Total Formal Informal Total Formal Informal 1998 2010
Argentina 10,5 11,7 8,7 12,0 13,0 10,1 75% 78%
Brasil 6,8 8,1 52 8,8 9,7 6,8 64% 70%
Chile 10,9 11,7 9,0 11,3 12,2 9,4 77% 77%
Colombia - - - 8,0 10,7 6,7 - 63%
Costa Rica 7.9 9,3 6,4 9,1 9,8 7,1 69% 73%
Ecuador 10,0 11,9 8,1 10,7 12,9 8,7 68% 67%
El Salvador 6,3 8,7 4.4 79 10,3 59 51% 58%
Honduras 54 7,9 4,0 6,3 9,6 4,8 50% 51%
México 7,0 8,8 52 9,3 11,1 7,3 59% 66%
Panama 9,6 11,6 7,0 10,3 12,2 79 61% 65%
Pert 7,8 10,6 6,2 9,5 12,4 7,7 58% 62%
Paraguay 8,2 10,2 6,9 8,8 11,5 7,1 67% 62%
Republica
Dominicana 7.1 8,7 57 8,8 11,1 6,9 66% 62%
Uruguay 91 10,0 7,7 10,0 11,1 8,2 77% 74%
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 8,5 10,0 6,8 9,9 11,7 8,1 68% 69%

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre las base de tabulaciones especiales de las
encuestas de hogares de los respectivos paises.
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Gréfico V.12
AMERICA LATINA (18 PAISES): TASAS DE INFORMALIDAD DE LA POBLACION OCUPADA,
POR EDADES, SEGUN NIVEL EDUCATIVO ALCANZADO, ALREDEDOR DE 2008
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

C. Evolucién reciente de la desigualdad del ingreso de los hogares

Por primera vez en mucho tiempo, en los tltimos afios ha habido noticias positivas en relacion con
la distribucion del ingreso en la regién (véase el grafico V.13)'6. Mientras que en la década de 1990
y principios de la de 2000 la desigualdad en la region tuvo una tendencia creciente en la mayoria
de los paises, en los dltimos afos ha comenzado a manifestar una tendencia decreciente en un
amplio grupo de paises, que no parece haberse alterado en la reciente crisis econémica.

El aumento de la desigualdad con respecto a los ingresos de los hogares en los afios noventa
estuvo determinado por el aumento de la desigualdad de los ingresos provenientes del mercado
de trabajo. En esa década, la prima salarial a los trabajadores cualificados aumento
sustancialmente. En la bibliografia especializada, ese aumento se ha asociado a una mayor
demanda relativa de trabajadores cualificados, que el aumento de la oferta solo compenso
parcialmente (Manacorda, Sanchez-Paramo y Schady, 2010; Gasparini y otros, 2011). Las razones
detras de ese aumento relativo de la demanda de trabajadores cualificados, siguen siendo objeto
de debate. Al igual que sucede en los paises industrializados, las distintas explicaciones hacen
referencia al cambio tecnoldgico y su sesgo hacia el trabajo cualificado, y a las repercusiones de la
apertura comercial. También se ha sefialado que otro factor que puede haber influido es el
debilitamiento de las instituciones laborales, en particular en relacion con la reducciéon de los
salarios minimos y el menor nivel de sindicalizacién (Cornia, 2012).

16 Los indicadores tradicionales de desigualdad de la distribucién del ingreso se calculan sobre la base de las encuestas de
hogares, que suelen recoger de forma imperfecta los ingresos del capital.
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Gréfico V.13
AMERICA LATINA (18 PAISES): EVOLUCION DEL INDICE DE GINI,
1990-2002, 2002-2008° Y 2008-2010°"
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®  Corresponde a los periodos 2006-2010 en la Argentina, 2004-2010 en El Salvador y 2007-2010 en Honduras.

Zonas urbanas.

Zonas urbanas solamente en el periodo 1990-2002.

Aunque en los tltimos afios, en la mayoria de los paises de la region, la desigualdad del ingreso
de los hogares ha disminuido, no resulta facil ponderar las causas que concurren en esa tendencia: ha
habido motivaciones politicas, derivadas de las demandas ciudadanas de mayor igualdad, y también
factores econdmicos, como las transferencias no contributivas y la dindmica del mercado de trabajo en
el reciente ciclo de crecimiento, que se ha basado en unas condiciones externas favorables y no en un
cambio estructural (véase el grafico V.14). La CEPAL (2011) ha reiterado que la parte mas importante
de la disminucién de la desigualdad del ingreso de los hogares proviene de lo acontecido en el
mercado de trabajo. Distintos estudios atribuyen diferente importancia a dos factores determinantes: el
aumento de la oferta relativa de trabajadores cualificados, o el aumento de la demanda relativa de
trabajadores no cualificados, asociada a la expansion del sector de bienes no transables (véase
Gasparini y otros (2011) y Loépez Calva y Lustig (2011).

A manera de recapitulacion, aunque ha habido una disminucién de la desigualdad personal
del ingreso, ello no ha supuesto una mejor distribucién funcional, que es la que resulta de la
relacion entre los propietarios de los factores productivos, en particular, entre el capital y el
trabajo. En la mejora de la distribucion personal, las politicas publicas destinadas a cerrar las
brechas educativas y salariales, asi como las politicas redistributivas, que incluyen las
transferencias no contributivas, los aumentos en los salarios minimos y la negociacion salarial, han
tenido un sesgo progresivo. La dinamica en favor de la igualdad vinculada al cambio estructural
que se propone en este documento implicaria un mercado de trabajo en el que la creciente oferta
de trabajadores cualificados encontrara una demanda igualmente dindmica. De esa manera, en la
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medida en que se fortaleciera su poder de negociacion, los trabajadores podrian apropiarse de una
proporcion mayor de las ganancias de la productividad (en forma de salarios reales mas
elevados). Este proceso no sucederd espontaneamente, sino que requiere que se emprendan
acciones simultaneas en tres frentes: la adopcion de politicas industriales encaminadas a lograr el
cambio estructural, el establecimiento de politicas macroecondmicas cuyo objetivo sea el
crecimiento y el empleo, y la creaciéon o el reforzamiento de los sistemas de proteccion social
basados en derechos. Esos tres frentes se analizan en el proximo capitulo.

Gréfico V.14
VARIACION DE LA DESIGUALDAD DE LOS INGRESOS LABORALES Y DE LOS INGRESOS TOTALES,
INDICE DE GINI, 2002-2010
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas
de hogares de los respectivos paises.
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Capitulo VI

Politicas para una
vision integrada del desarrollo

El cambio estructural para la igualdad es una vision de largo plazo, en que la politica tiene el
papel de priorizar, orientar y concertar, y en que el desarrollo de instituciones democraticas y
eficientes es el puente entre la visién y su efectiva instrumentacion. A esta visidn, la anima una
genuina vocacion de futuro orientada a las generaciones venideras para el ejercicio pleno de sus
derechos y potencialidades. No existe un modelo tinico que concrete esta vision; se realizara de
diferentes maneras de acuerdo con las especificidades nacionales.

La crisis de 2008-2009 marco un punto de inflexion pues abrio espacios de reflexion y
discusion que eran considerados anatema en el modelo predominante de desarrollo, en particular
en materia de la aceptacion de politicas industriales, politicas macroeconémicas orientadas al
crecimiento mas que a la estabilidad nominal y politicas pro igualdad con base en derechos.

La revolucién tecnolégica en curso se esta acelerando y generando nuevas trayectorias que
permiten armonizar el crecimiento con la sostenibilidad ambiental, como sucede en la medida que
aumenta la virtualizacion que ahorra materiales, energia y movimientos de personas y bienes. El
cambio tecnolégico puede ser orientado de manera de compatibilizar aumentos de productividad
con criterios ambientales.

En el campo demografico, las sociedades de la region envejeceran y dependeran cada vez
mas de la productividad de la generacion activa. La actual fase de bono demografico, con una
disminucion relativa de la poblacion infantil y un aumento relativo de la poblacién en edad de
trabajar, hace propicio invertir en las capacidades de las nuevas generaciones. Esto vuelve
imperativo aprovechar las oportunidades y anticiparse a los riesgos de los cambios en la
pirdmide de edades.
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Estas fuerzas colocan a esta propuesta en estrecha interlocucion con las nuevas generaciones.
Porque son estas las que hoy se movilizan, con vocacion incluyente y con la versatilidad propia de
las redes sociales, en aras de la mayor igualdad de derechos, el acceso mas oportuno al desarrollo de
sus capacidades y una defensa mds consciente de la sostenibilidad ambiental.

En este capitulo se priorizan tres ejes: la politica industrial en el espacio del cambio
estructural; la politica macroeconémica en la creacién de un ambiente favorable al crecimiento, la
inversion y la estabilidad real y nominal; y las politicas sociales y de empleo en el campo de la
distribucion del ingreso y la igualdad.

En este documento se mostré que el cambio estructural es el eje de un proceso de
crecimiento con empleo e igualdad en el largo plazo. Este cambio no es resultado de fuerzas
espontaneas; todas las experiencias exitosas de desarrollo han contado con politicas activas de
estimulo a sectores de alta productividad con mayor intensidad en conocimiento (eficiencia
schumpeteriana) y fuerte dinamismo de sus demandas interna y externa (eficiencia keynesiana).

En la primera seccion de este capitulo, se analiza la evolucién de las politicas industriales en
la region y se enfatiza la necesidad de una politica que defina explicitamente una direccion para el
esfuerzo sostenido de cambio estructural, respetando las especificidades productivas, de escala e
institucionales de los paises de la region. Tener politicas industriales implica elegir sectores que
impulsen este proceso. Este esfuerzo seria estéril si no se acompanara con el desarrollo
institucional que asegure la implementacion efectiva de esas politicas, incluyendo el consenso
social en torno a ese objetivo, aspectos en que la region no ha sido eficaz.

También se mostrd que el proceso de cambio estructural no ocurre con independencia del
ciclo econdmico y que su duracioén, la intensidad del auge y de la contraccion, el monto de las
inversiones y su composicién afectan la estructura productiva y contribuyen a definir su
trayectoria en el tiempo. Por ese motivo, la politica macroeconémica se aborda en la segunda
seccion de este capitulo desde una perspectiva diferente, enfatizando sus efectos sobre la
estructura y el largo plazo. Dos aspectos reciben especial atencion. Primero, la necesidad de que
estas politicas sostengan la demanda agregada, la utilizaciéon de la capacidad instalada y el
empleo, es decir, la eficiencia keynesiana. Segundo, estas politicas deben impedir que la
volatilidad y estructura de los macroprecios comprometan los esfuerzos de diversificacion
productiva. Las politicas macroeconémicas que apoyan el cambio estructural se basan en una
nocion mas amplia de estabilizacién que, sin descuidar la evolucion de las variables nominales,
incorpore objetivos de crecimiento y empleo. En particular, deben sostener los periodos de auge,
evitando que se interrumpan tempranamente debido a desequilibrios y crisis que deterioran la
inversién y comprometen la produccion de bienes transables no tradicionales. Una tarea
importante de una macroeconomia que se preocupa por el largo plazo es ampliar los espacios de
las politicas fiscales y monetarias. Un ejemplo de este tipo de politicas son las macroprudenciales y
de control de capitales de corto plazo que permitan superar las restricciones impuestas por el
trilema discutido en el capitulo IV,

Finalmente, se mostrd que el crecimiento sostenido del empleo y una mejor distribucion
funcional y personal del ingreso en el largo plazo estdn relacionados con la diversificacion
productiva. Las tareas urgentes de corregir la desigualdad exigen acciones de corto plazo en el

1 En ese capitulo, se sefial6 que es imposible tener simultdneamente una politica monetaria independiente, una meta de
tipo de cambio y una apertura total de la cuenta financiera.
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plano social, incluyendo politicas de transferencia de ingresos, como se plantea en la tercera
seccion de este capitulo. Estas politicas son consistentes con los esfuerzos por sostener la eficiencia
keynesiana y la demanda agregada. Ellas deben ser complementadas con politicas dirigidas a
mejorar la operacion del mercado laboral y aumentar la incorporacién de los trabajadores a
empleos formales y con proteccion social. La capacitacion de los trabajadores y la educacion son
asi variables estratégicas que contribuyen, al mismo tiempo, a mejorar la distribucion del ingreso y
generar las capacidades requeridas por un proceso intenso de cambio estructural con igualdad.

A. Politica industrial

En América Latina y el Caribe, hay experiencias de diversos tipos de politicas industriales, que
han sido resultado de los objetivos, la experiencia y las capacidades econdmicas e institucionales
de cada pais. En particular, se han concebido medidas que han ido desde la puesta en marcha de
politicas sectoriales hasta la formulacién de politicas horizontales, pasando por el fomento de los
conglomerados productivos o cadenas productivas. Mas aun, hay una creciente aceptacion de la
necesidad de desarrollar politicas de alcance sectorial, que hasta hace poco tiempo eran
fuertemente resistidas en muchos paises. Asi, paulatinamente se ha reconocido que las politicas
industriales son el ntcleo de las estrategias de diversificaciéon de la estructura productiva y de
cambio estructural.

1. Evolucioén de la politica industrial

Las politicas dirigidas a crear nuevos sectores fueron el centro de la politica industrial hasta
19802. Su objetivo, que sigue siendo valido hoy, era densificar el tejido productivo de los paises.
En ese momento, el objetivo se buscaba aprovechando los efectos del crecimiento de la demanda
interna, particularmente de inversion, que de otro modo se traducirian en aumento de
importaciones, con el consiguiente impacto negativo sobre la restriccion externa. En las décadas
de 1950 y 1960, las economias mas grandes de la regién avanzaron en la creacién de industrias
de consumo masivo y de bienes de consumo duradero de alto valor, como los automéviles.
Durante la década de 1970, se fortalecié la percepcion de que los efectos de la inversion se
dividian en dos: por un lado, la instalacién de capacidad productiva, con impactos positivos
sobre la oferta agregada; por otro, la demanda derivada de bienes de capital que, por
insuficiencia de una oferta interna adecuada, se traducia en demanda de importaciones,
perdiéndose asi los efectos de arrastre sobre el resto de la estructura productiva. En ese
momento, los conceptos de politica industrial, politica manufacturera y politica de fomento a la
produccién de bienes de capital estaban estrechamente vinculados.

Las politicas industriales ordenaban la expansion de la oferta interna y concentraban los
esfuerzos de planificacién o programacion a nivel de la estructura productiva®. Tres factores
vinculados entre si fortalecian ese papel ordenador: los mecanismos de fomento del sector ptblico

2 En general, las economias de la region eran cerradas en lo financiero y lo comercial, incluso con algunos mercados
reservados para la oferta de productores locales.

3 Los ejemplos mas notorios en la década de 1970, antes del quiebre que significé la crisis de la deuda externa, fueron el
Segundo Plan Nacional de Desarrollo en el Brasil y el Programa Nacional de Fomento Industrial 1979-1982 en México,
que estuvo en vigencia durante el auge que acompafi6 la expansion de la plataforma de produccién de petréleo.
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se organizaban a nivel sectorial e incluso subsectorial; los intereses privados se organizaban
también en cdmaras o asociaciones sectoriales, que eran las principales defensoras de la estructura
de proteccién comercial, y las negociaciones comerciales internacionales se concretaban en listas
negativas o positivas de preferencias sectoriales. Las politicas sectoriales se concentraron en los
sectores agropecuario y manufacturero, aunque el peso de este ultimo fue tal que se tendid a
confundir los conceptos de politica industrial y de politica para la industria manufacturera.

Tras haber ocupado esa posicion central, las politicas orientadas al sector manufacturero
fueron perdiendo legitimidad a lo largo de la década de 1980, llegando a quedar practicamente
excluidas de la visién del nuevo modelo econémico implantado con las reformas, al menos en su
formulacion mas estricta. La pérdida de aceptacion de las politicas industriales tuvo diversas causas.
Las principales fueron: la privatizacion o cierre de empresas publicas que invertian directamente en
nuevos sectores, puesto que, segin la nueva vision, el Estado solo debia desempefar un papel
subsidiario en la dindmica econdmica; la necesidad de equilibrar las finanzas ptiblicas mediante la
eliminacién de subsidios, en particular los fiscales y los componentes de subsidio de las operaciones
de crédito; y la percepcion de que numerosas inversiones habian implicado mala planeacion, gestion
deficiente de proyectos, corrupciéon e incluso proyectos indtiles, los llamados “elefantes blancos”.
Esta pérdida de legitimidad no se dio en todas partes del mundo. Asi, en varios paises del este y
sudeste de Asia, las politicas activas con alcances sectoriales e incluso focalizadas a nivel de empresa
se mantuvieron vigentes hasta bien entrado el decenio de 1990, aunque perdieron fuerza a medida
que esos paises se fueron incorporando paulatinamente, aunque con diferentes ritmos, al nuevo
régimen internacional de comercio®.

Mas alla de los argumentos econémicos contra la politica industrial, el debate de politicas se
polarizo en el estereotipo “desarrollistas versus neoliberales”. Las reformas pro mercado fueron
lideradas por actores que atribuyeron la distorsion de la asignacién de recursos y los
desequilibrios fiscales, detras de los procesos inflacionarios, a las politicas industriales. Esta
posicion fue compartida por un niimero creciente de gobiernos en la region¢. Sin embargo, esa
visién extrema no siempre se condijo con los hechos; incluso gobiernos fuertemente pro mercado
mantuvieron ciertas politicas sectoriales, en particular para la industria automotriz.

a) Lapolitica industrial después de las reformas econdmicas

La apertura comercial y financiera, y las privatizaciones, tuvieron fuertes repercusiones en
la estructura industrial, que se mostraron en el capitulo I, y llevaron a un cambio estructural que
modifico la estructura de propiedad, el empleo y la dindmica empresarial, asi como la
organizacion de los principales mercados de bienes y servicios. Gran parte de la experiencia de la
region en politica industrial después de la reformas se abarca en el concepto de “politicas de
competitividad””. Luego de un primer momento, que alcanza hasta mediados de la década de

4 Por ejemplo, en ministerios de industria, agricultura, mineria y otros y, dentro de ellos, en direcciones generales de
alimentos, metalmecanica, quimica, bienes de capital y similares.

5 La bibliografia sobre las politicas industriales en el este de Asia es muy amplia. Una revision de esas politicas puede
verse, por ejemplo, en Devlin y Moguillansky (2010, anexo al capitulo II) y Peres y Primi (2009).

¢ A comienzos del decenio de 1990, era frecuente escuchar de altos funcionarios a cargo de la politica macroecondmica el
apotegma de Gary Becker (1985) “la mejor politica industrial es no hacer politica industrial” (“the best industrial policy
is none at all”). Pese a su simplicidad, esa frase reflejaba adecuadamente su postura frente al tema.

7 Es ttil mantener la distincién entre politicas industriales y de competitividad para resaltar la necesidad de politicas de
creacién de nuevos sectores en sentido estricto. Las politicas de competitividad no son suficientes para cambiar la
estructura productiva ya que no todos los sectores tienen el mismo potencial para beneficiarse de igual manera de
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1990, cuando el auge de las reformas econémicas condujo a una casi total exclusion de las politicas
industriales de la agenda publica, se dio un resurgimiento del interés por la competitividad,
entendida como la capacidad de alcanzar una mayor presencia en los mercados internacionales.

En ese nuevo contexto, tomaron forma tres maneras de enfocar las politicas de
competitividad. En algunos paises, fundamentalmente el Brasil, México y algunos del Caribe de
habla inglesa, por ejemplo Jamaica, con su National Industrial Policy de 1996, y Trinidad y Tabago,
con su Industrial Policy 1996-2000, se elaboraron documentos de politica orientados
especificamente al sector manufacturero y a su vinculacion con el desarrollo tecnologico y la
insercion internacional. Mas que planes o programas industriales en un sentido estricto, estos
documentos fueron agendas de trabajo entre el gobierno y el sector privado, lo que llevo a que sus
criticos los acusaran de ser “programas sin metas” e incluso “sin recursos”.

En segundo lugar, en los paises andinos y centroamericanos, predominaron enfoques
tendientes a aumentar la competitividad del conjunto de la economia, sin dar un papel
privilegiado al sector manufacturero, y se formularon estrategias nacionales de competitividad
basadas en la metodologia del andlisis de agrupaciones (clusters), que recibieron distintos
nombres, entre otros, los de aglomeraciones industriales, arreglos productivos y conglomerados
productivos®. En su aplicacion, esos enfoques se traducian en la negociacion y puesta en marcha
de acuerdos sectoriales, generalmente a lo largo de cadenas de valor, entre actores privados y el
gobierno, donde este cumplia la funcién de catalizador o facilitador.

Las politicas de apoyo a clusters se extendieron rapidamente. En algunos paises, se
volvieron el centro de las estrategias nacionales de competitividad, como en Colombia, donde
politicas basadas en clusters han tenido una larga continuidad desde comienzos de los afos
noventa’; o en El Salvador, pais con una fuerte politica de apoyo a los conglomerados productivos
y a las pequefias empresas y microempresas. En otros, generalmente de mayor tamafo, estas
medidas han sido el centro de las estrategias de fomento al desarrollo a nivel subnacional. Asi lo
ilustran en su momento, en México, el apoyo al sector del calzado en Guanajuato o de la
electrénica en Jalisco (Unger, 2003; Dussel Peters, 1999) y en el Brasil las acciones del Servicio
Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas (SEBRAE) a lo largo de todo el pais, en el
marco del proyecto de desarrollo de “aglomeraciones productivas locales” (APL). Este tipo de
politica todavia disfruta de gran aceptacion, incluso entre los organismos financieros
internacionales, lo que ha facilitado su adopcién por los gobiernos e incluso ha llevado a que
algunas politicas sectoriales se presenten como politicas de apoyo a conglomerados productivos.

aumentos en la eficiencia. Naturalmente, la creacién de sectores implica el desarrollo de los correspondientes agentes
econdmicos e instituciones.

8 Ese enfoque fue desarrollado a partir de Porter (1990) y se concretd en los trabajos de Monitor Company en los paises
andinos a comienzos del decenio de 1990 y en el proyecto “Centroamérica en el siglo XXI: Una agenda para la
competitividad y el desarrollo sostenible”, coordinado por INCAE/Centro Latinoamericano para la Competitividad y
el Desarrollo Sostenible (CLADS) a mediados de ese decenio.

°  En 2006, el gobierno colombiano establecié el Sistema Administrativo Nacional de Competitividad (SNC) como la
institucién a cargo de las actividades de formulacion, ejecucion y seguimiento de las politicas para el fortalecimiento de
las empresas en los mercados interno y externo. La Politica Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP)
incluia una visién a 2032 y se centraba en cinco estrategias: desarrollo de sectores o clusters de clase mundial, salto en
la productividad y el empleo, formalizacién empresarial y laboral, fomento a la ciencia, la tecnologia y la innovacién, y
estrategias transversales de promocion de la competencia y la inversion. Esta estrategia fue concretada en junio de 2008
en 15 planes de accidon (Gémez Restrepo, 2009). Esta visién, que combina politicas de alcance transversal y sectorial, se
reformuld en la Politica de Desarrollo Productivo presentada en 2011 (Diaz Granados y Pinto, 2011).
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Finalmente, en la Argentina, Chile y el Uruguay no se trabajo sobre la base de politicas
industriales ni de estrategias nacionales de competitividad. Se prefirieron las politicas transversales
u horizontales, que buscaban no discriminar entre sectores y que se debian poner en practica
mediante incentivos a la demanda de las empresas, en contraste con los subsidios a la oferta que
caracterizaban al modelo de politica industrial de la sustitucion de importaciones'®. Cuando se
presentaran problemas de alcance sectorial, las politicas horizontales concentrarian sus instrumentos
en la solucién de tales problemas, sin que se considerara que por ello perdian su caracter
basicamente neutral. En Chile fue donde se conceptualizé y puso en marcha con mas fuerza este tipo
de intervencion, aunque en el pais se mantuvieron por un largo periodo subsidios directos a los
sectores forestal y minero, asi como a las actividades exportadoras (Moguillansky, 2000)".

b) Las politicas de competitividad

Como se ha reiterado en los analisis sobre el tema (BID, 2001; Melo, 2001; Peres, 1997), las
politicas de competitividad en la regién, incluso las de alcance fundamentalmente sectorial, se han
preocupado mucho mas de incrementar la eficiencia de sectores existentes que de crear nuevos
sectores, lo que es consistente con la bisqueda de una mayor penetracion en los mercados
internacionales, principalmente sobre la base de ventajas comparativas estaticas (recursos naturales
y mano de obra no calificada). Esto se ha dado tanto en paises con una estructura productiva
diversificada (Brasil y México, entre otros), como en paises con estructuras mas especializadas. De
los primeros, se podria decir que son pocos los sectores inexistentes y que las politicas sectoriales se
detectan a nivel de productos especificos. Si bien eso es cierto, la evidencia apunta a que, en el Brasil,
sobre todo hasta la Politica de Desarrollo Productivo de 2008, y en México, en general, las medidas
de tipo sectorial se concentraron en fortalecer y expandir sectores ya instalados, siendo el caso mas
notorio el de la industria automotriz, que se menciono6 anteriormente.

La creacion de actividades nuevas aparece esporadicamente como objetivo de politica. Cuando
esto ha ocurrido, se han seguido dos principales lineas de accion: las negociaciones comerciales
internacionales para asegurar el acceso a los mercados, sobre todo mediante tratados bilaterales o
multilaterales de libre comercio, y la atraccion de inversion extranjera directa (IED) para desarrollar
plataformas de exportacion, incluyendo las actividades de zona franca y las maquiladoras.

La atraccion de inversion extranjera directa ha sido el principal mecanismo por el cual se han
creado nuevos sectores en la mayoria de los paises de la region. Las medidas en ese sentido van
desde la profundizacién de la plataforma exportadora de México en el marco del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (automéviles y sus partes, electronica y vestimenta), pasan por las
actividades mas elementales de ensamblaje en zonas de exportacién en algunos paises de
Centroamérica y el Caribe’?, y llegan hasta las inversiones en privatizaciéon de servicios y sectores
primarios en paises de América del Sur (Mortimore, 2000; Peres y Reinhardt, 2000). Las diferentes

10 La expresion “politicas neutrales u horizontales”, de uso generalizado en la region, oculta el hecho de que toda politica
termina favoreciendo mas a unos sectores que a otros. Esto sucede porque esas politicas intentan hacer mas eficiente el
funcionamiento de los mercados de factores productivos que son utilizados en diferente proporcién por los distintos
sectores o productos. En algunos casos, politicas que se presentan como neutrales para que tengan mads aceptacion, estan
desde un comienzo orientadas a sectores especificos. Esto suele suceder con las politicas de desarrollo tecnologico.

11 Como se vera mas adelante, entre 2007 y 2010 la experiencia chilena comenzé a asumir caracteristicas diferentes; por su
parte, la Argentina y el Uruguay pusieron en marcha politicas orientadas a cadenas productivas en 2011.

12 Estas actividades fueron impulsadas en sus comienzos por la Iniciativa para la Cuenca del Caribe en la década de 1980
y mas recientemente por el Tratado de Libre Comercio entre Reptblica Dominicana, Centroamérica y los Estados
Unidos (CAFTA-RD).
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combinaciones de estrategias de las empresas transnacionales inversoras (estudiadas en el
capitulo III) y politicas ptiblicas de alcance sectorial han determinado en gran medida las actividades
que han conducido a cierta diversificacion de las estructuras productivas, aunque con las
limitaciones derivadas del bajo valor agregado que resulta de la concentracién en actividades de
ensamblaje y de la poca articulacion con el resto de la economia nacional respectiva (CEPAL, 2011a).

Los instrumentos que se han utilizado para atraer inversion extranjera se pueden clasificar
en tres grupos: i) incentivos, principalmente del tipo zona franca y fiscales; ii) normas que generen
un entorno eficiente —estado de derecho, transparencia, acceso asegurado a mercados
internacionales, buena infraestructura, entre otros—, y iii) creacion de factores de produccion
especializados, en particular mano de obra calificada. Los paises de la region han aplicado con
diferente intensidad estos tres tipos de instrumentos; sin embargo, los que suelen predominar, con
pocas excepciones, son los primeros dos (Mortimore y Peres, 1998).

Ademas de los instrumentos especificos para atraer inversion extranjera, se han utilizado
otros que se dirigen a cualquier tipo de inversidn (nacional o extranjera). Ellos son los incentivos
financieros y fiscales y un amplio grupo de medidas con las cuales los gobiernos buscan establecer
entornos competitivos para el funcionamiento de las empresas (defensa de la competencia y
regulacion de sectores monopdlicos), disminuir los costos de transaccién (reduccion de controles
administrativos, entre otros) o permitir el aprovechamiento de economias de escala mediante la
accion colectiva de las empresas (acuerdos sectoriales a lo largo de cadenas productivas's, apoyo a
la asociacion entre empresas, entre otros).

Segtin el grado de aceptacidon que han logrado, las politicas de competitividad formuladas
en la region se pueden agrupar en politicas con gran aceptacion, politicas con baja aceptaciéon y
politicas emergentes, sin que ello implique consideraciones sobre su eficiencia. Las politicas con
gran aceptacion son las que han sido generalmente mejor consideradas por los gobiernos. Ademas
de las politicas para fomentar las exportaciones (promociéon comercial) y para atraer inversion
extranjera directa, ya mencionadas, este grupo incluye las politicas para impulsar el desarrollo
cientifico-tecnolégico y la innovacion (véase el recuadro VI.1); la formacion de recursos humanos,
incluyendo la capacitacion empresarial; el apoyo a las empresas pequefias y a las microempresas
(véase el recuadro VI.2)", y el desarrollo productivo a nivel local o subnacional, estando las dos
ultimas estrechamente vinculadas. La aceptacion de estas politicas se debe a su presunta
neutralidad sectorial por el hecho de incidir sobre mercados de factores productivos (tecnologia y
formacion) y también a su impacto positivo sobre la generacion de empleo, especialmente a nivel
subnacional o local®.

13 En economias pequefias, como muchas de la region, las politicas para el apoyo a cadenas productivas necesariamente
se concretan en politicas para el fomento a la insercién de las empresas locales en cadenas globales de valor. Estas
politicas requieren lineas de accién para reducir los costos de transaccion que enfrentan las empresas, que pueden ser
especialmente gravosos para las de menor tamario.

14 Un caso posiblemente tinico es el de Bolivia (Estado Plurinacional de), donde en el articulo 318, II de la Constitucién
Politica de 2008 se establece que “El Estado reconoce y priorizara el apoyo a la organizacién de estructuras asociativas
de micro, pequefias y medianas empresas productoras, urbanas y rurales”. Mas aun, en el articulo 334, se indica que
“El Estado protegera y fomentara: [...] 4. Las micro y pequefias empresas, asi como las organizaciones econdmicas
campesinas y las organizaciones o asociaciones de pequefios productores, quienes gozaran de preferencias en las
compras del Estado”. Véase también Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural (2009).

15 Estas politicas de competitividad no abarcan la totalidad del universo de acciones publicas que inciden en la
competitividad de una economia, entre las que se encuentran también las politicas macroecondémicas, que se tratan en
la préxima seccién, y las politicas para el desarrollo de infraestructura, entre otras.
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Recuadro VI.1
LAS POLITICAS DE CIENCIA, TECNOLOGIA E INNOVACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Hasta comienzos de la década de 1980, si bien no existia una politica explicita de ciencia, tecnologia e innovacion (CTI) en la
regién, los sectores publicos cumplieron un papel fundamental en la creacién de las bases para el desarrollo cientifico y
tecnoldgico, y pusieron en marcha la infraestructura institucional para la gestién futura de esas politicas. Los gobiernos
adoptaron politicas lineales de oferta selectiva, es decir, politicas que se basaban en una causalidad unidireccional desde la
creacion de conocimiento a su aplicacion tecnoldgica. Estas politicas, que buscaban expandir la capacidad tecnoldgica
endogena, llevaron a que el 80% del gasto en investigacion y desarrollo (lyD) fuera de origen publico y que la mayoria de
esas actividades fuesen realizadas por empresas publicas en sectores estratégicos, por ejemplo los de energia y
telecomunicaciones. Se crearon, ademads, institutos de investigacion y consejos cientificos para apoyar la generacién de
capacidades y sustentar las estrategias nacionales de desarrollo.

Luego de las reformas econdmicas, ese modelo fue sustituido por un modelo orientado a la demanda, con base en la
misma vision lineal del conocimiento. Las politicas publicas tuvieron un papel marginal; los principales instrumentos fueron los
incentivos orientados a la implementacion de politicas horizontales; se privilegiaban los incentivos a la demanda del sistema
productivo y la intervencién estatal solo se aceptaba para corregir fallas de mercado y dinamizar el sector privado. Como
consecuencia, las politicas de CTI quedaron supeditadas al comportamiento del mercado y se fortalecio la tendencia a importar
conocimiento y tecnologfa, favoreciendo las inversiones extranjeras directas como fuentes de tecnologfa, al tiempo que se
cambiaron las normas sobre propiedad intelectual (CEPAL, 2004). Simultdneamente, se racionalizaron y modernizaron la
infraestructura institucional y las rutinas organizacionales de las instituciones de fomento, se cerraron algunos institutos de
investigacion y se introdujeron criterios de gestidn mds cercanos a los modelos privados, privilegiando una légica de prestacién
de servicios.

En los dltimos afios, los paises de la region dan creciente importancia a las politicas de CTI y, con diferentes ritmos y
logros, han avanzado en el aprendizaje de su disefio e implementacion. El principal avance ha sido la incorporacién del concepto
de “sistema nacional de innovacién”. Este enfoque concibe la innovacion como un fendmeno complejo, no lineal, de caracter
sistémico y que no depende solo del esfuerzo de empresas o centros de investigacion aislados, sino de la interaccion de actores
que responden a incentivos de mercado (empresas) o de otro tipo (algunas universidades y centros de investigacion), asi como
de las instituciones publicas que establecen los sistemas de incentivos y regulatorios (CEPAL/OCDE, 2011). Se consolido asi la
idea de que la creacién de conocimiento e innovacion requiere de la interaccién de politicas de oferta —recursos publicos y apoyo
a sectores y tecnologias especificas— y politicas para incentivar y subsidiar la demanda del sector productivo (CEPAL, 2010a;
Cimoli, Ferraz y Primi, 2005).

Solo recientemente algunos de los gobiernos de la regién han adoptado este concepto “sistémico” de innovacion en
su logica de intervencion y en el disefio de la estructura y gestion institucionales, y han priorizado reformas para la
modernizacién de las agencias de gestion de la politica de CTI (Calza, Cimoli y Laplane, 2009). Cinco paises cuentan con un
ministerio relacionado con la innovacién (Argentina, Brasil, Costa Rica, Cuba y Venezuela (Republica Bolivariana de)). En los
otros, prevalecen modelos diferentes: consejos nacionales de innovacion dependientes de la presidencia (Chile y Nicaragua) o
de ministerios de industria o de educacion (México, por ejemplo). El sistema mds desarrollado en la region es el del Brasil,
donde operan gran cantidad de organismos de decision, ejecucion y financiamiento de los programas, y la relacién de gasto en
lyD a PIB es la més alta de la regién (1,2%). En materia de nuevos instrumentos, este pais ha introducido los fondos
sectoriales de apoyo a la innovacién, que combinan mecanismos de oferta e incentivos de demanda (Pacheco, 2003).

El aprendizaje en el disefio e implementacion de las politicas de CTlI ha sido en general lento en la region y ha estado
acomparfiado de instrumentos débiles, como resultado de diversas razones. Primero, aunque las actividades de CTI requieren
de un fuerte apoyo financiero para su ejecucién, el gasto en CTI en la regién sigue siendo bajo y la participacién del sector
privado muy pequefia. Segundo, esta politica sigue siendo dependiente de otras politicas econémicas, dependencia basada en
la idea erronea de que cuando las sefales macroecondmicas son correctas, la produccién y la tecnologia se adaptan
virtuosamente al sendero de crecimiento. Sin embargo, la implementacion de politicas de CTI requiere una arquitectura
institucional que las saque de esa posicién subsidiaria. Finalmente, no hay coordinacién entre la politica de CTl'y una estrategia
de cambio estructural. Esto ha llevado a que estas politicas sigan limitadas por una estructura productiva con poca complejidad
y diversificacién, escasa capacidad tecnoldgica endogena y débil demanda del sector privado, que no tiene incentivos para
priorizar la creacién de conocimiento y la innovacion en la actividad productiva.

Una politica publica para impulsar la inversién en investigacion, desarrollo e innovacién debe disefiar modelos para
involucrar al sector privado, considerando los cuellos de botella que enfrenta al decidir sus inversiones (gran incertidumbre
asociada a las inversiones en IyD, altas tasas de interés, elevados costos operativos, escaso acceso al mercado de crédito,
sobre todo para las empresas de menor tamano, reducidas posibilidades de vinculacién con otras empresas, universidades o
centros de investigacion, entre otros).

El papel del Estado, y en particular de su banca de fomento, en el financiamiento de la innovacién es fundamental
para reducir la incertidumbre y aumentar la rentabilidad privada de la inversién, internalizando las externalidades tipicas de la
actividad tecnologica (CEPAL, 2010a). En el modelo de politica debe incluir incentivos para la colaboracién entre el sector
publico y el sector privado, tanto a nivel de estrategia como de financiamiento, sobre la base de espacios de discusion donde
puedan concertarse intereses distintos, como los del mundo empresarial, las instituciones de CTl y la sociedad civil.

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial.
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Recuadro VI.2

LAS POLITICAS DE APOYO A LAS PYMES: AVANCE EN LA FORMULACION Y
FALLAS DE IMPLEMENTACION

Las politicas de apoyo a las medianas y pequefias empresas (pymes)°y a las microempresas son parte de la agenda de los gobiemos
de la region en contextos institucionales que muestran distintos niveles de efectividad, cobertura y continuidad de los esfuerzos. En la
Ultima década, se ha avanzado en la reorganizacion de la institucionalidad de apoyo y se han puesto en operacion instrumentos
innovadores y de difusion relativamente amplia, como los vinculados con la articulacion productiva, los programas asociativos, y el
desarrollo de redes y conglomerados productivos, junto con la facilitacion del acceso a senvicios no financieros de apoyo. También se
registran avances, en algunos paises, en el acceso de esas empresas al financiamiento mediante la introduccion de mejoras en la
gestion institucional y la creacidn de nuevos instrumentos financieros (CEPAL/BID/OEA, 2011).

La introduccion de instrumentos como el arrendamiento con opcion de compra, el factoraje, los sistemas de garantias
o el capital de riesgo apuntan en la direccidn correcta aunque no han sido suficientes para eliminar el sesgo del crédito en
contra de las empresas de menor tamario. Para avanzar en la construccién de un sistema financiero inclusivo y que dé un
fuerte impulso a las pymes, es necesario fortalecer la banca publica de desarrollo para contrarrestar los sesgos de la banca
privada (Ferraro y Goldstein, 2011). La provisién de recursos de capital para medianas empresas y para aquellas de caracter
innovador requiere enfrentar los problemas clave de riesgo moral y asimetrias de informacion entre los inversionistas (o
capitalistas de riesgo) y la administracion de la empresa. En este segmento de mercado, los bancos de desarrollo pueden jugar
un papel esencial, ya sea como proveedores de fondos mediante sociedades intermediarias, en el caso del capital de riesgo, o
mediante su participacion directa en la propiedad en calidad de accionistas minoritarios.

La incorporacién de las microempresas en la politica para pymes ha multiplicado el nimero de beneficiarios y
aumentado la complejidad en un universo de agentes que ya era amplio y heterogéneo (CEPAL, 2010a). Esto ha obligado a la
formulacion e implementacion de politicas focalizadas que se integren a visiones sistémicas, en particular a politicas orientadas
a los sectores con fuerte presencia de esas empresas.

Pese a sus avances, los logros de la politica de apoyo a pymes han sido insuficientes pues persiste una amplia brecha
entre esfuerzos y resultados, asi como entre la formulacion de politicas y su implementacion. Muchos paises han anunciado,
formulado y aprobado politicas que no han puesto en operacién debido a la falta de coherencia entre objetivos, instrumentos y
presupuestos asignados. El tnico pais de la region con un presupuesto de apoyo a estas empresas cercano al 0,1% del PIB es el
Brasil. Otros problemas son la debilidad de las instituciones involucradas en la ejecucion de las politicas y un marco conceptual
limitado que justifica sus acciones de politica solo para solucionar fallas de mercado (Goldstein y Kulfas, 2011). Més aun, ademas
de las fallas de implementacion, los procesos de evaluacion de las politicas son débiles y se conoce poco sobre la efectividad de
los programas e instrumentos, los resultados obtenidos, el nivel de cobertura y asistencia a las empresas, asf como el efecto de los
instrumentos sobre el desempefio de las firmas.

La vertiente dominante a partir de las reformas solo justifica la intervencion econémica de los gobiernos cuando los
mercados no operan de forma eficiente y esas acciones deben ser de alcance horizontal, excluyendo politicas de apoyo a
pymes selectivas y con una dimensién sectorial. En contraposicion, para una mirada estructuralista, la politica de apoyo a estas
empresas debe enmarcarse en una politica industrial orientada a estimular cambios en la estructura productiva. La tension
entre ambos enfoques se manifiesta en la practica mediante la contradiccion entre politicas de asistencia individual e
intervenciones de caracter sistémico. En el primer caso, las acciones tienden a ser puntuales y su finalidad es atenuar o
eliminar distorsiones en el funcionamiento de los mercados; el segundo enfoque busca aplicar estrategias integrales de apoyo.

En la medida que la orientacion que solo acepta politicas para corregir fallas de mercado conduce a intervenciones
Unicamente para resolver problemas puntuales, una politica de apoyo a pymes disefiada desde esta optica resulta en una
sumatoria de medidas desarticuladas e incompletas que no reconoce a los sectores productivos como piezas claves del
desarrollo econémico ni contempla la alternativa de potenciar especialmente el crecimiento de las pymes més dindmicas. En
algunos paises de la regidn, existe la intencion de poner en marcha politicas mas selectivas distinguiendo grupos de pymes
seguin su grado de desarrollo y ubicacién sectorial e implementar instrumentos de acuerdo con las necesidades de cada grupo.
Si bien este proceso es aun incipiente, refleja avances hacia una mayor focalizacién de las politicas.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial.

a

La CEPAL analizé el rol de las politicas de apoyo a las pymes para fomentar la innovacion, enfrentar la crisis y mejorar el acceso al financiamiento
en el marco del programa de cooperacién “Politicas e instrumentos para la promocion del crecimiento en América Latina y el Caribe”,
implementado durante el periodo 2009-2010 con el apoyo de la Agencia Espariola de Cooperacién Internacional para el Desarrollo (AECID).

Las politicas con baja aceptacion, por su parte, son las que estan en contradiccién mas clara
con el modelo de desarrollo vigente, en particular el modelo de economia abierta y el equilibrio de
las finanzas publicas. En ellas se incluyen los subsidios fiscales directos, las exenciones tributarias
no focalizadas, el crédito dirigido y con tasas de interés subsidiadas, los aranceles sobre comercio
exterior y el uso del poder de compra del Estado. Sobre este ultimo, la situacién varia de un pais a
otro; mientras en algunos se utiliza ese instrumento a nivel nacional o subnacional'é, en otros esta

16 Un ejemplo notorio, que se presenta mas adelante en este capitulo, es el Plano Brasil Maior de agosto de 2011.
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fuera de la gama de politicas aplicables, pues se considera que iria en contra de los objetivos de

eficiencia y transparencia del gasto.

Por ultimo, las politicas emergentes —entre las que destacan la defensa de la competencia,

la regulacion de sectores de infraestructura cuyos mercados no operan con eficiencia y las

ambientales— estan adquiriendo creciente aceptacion, pero aun se encuentran en proceso de

maduracién y, dentro de la region, su grado de desarrollo varia mucho entre paises (véase el
recuadro VIL.3)". En algunos de ellos hay legislacion moderna e instituciones relativamente solidas
que implementan tales politicas, mientras que en otros aun se hallan en instancias de debate y
decisidn o no son parte significativa de la agenda publica.

Recuadro VI.3
DEFENSA DE LA COMPETENCIA Y CREACION DE SECTORES AMBIENTALMENTE SOSTENIBLES

Defensa de la competencia

Las précticas anticompetitivas son frecuentes en la region debido al pequefio tamafio y la fuerte concentracion prevaleciente
en gran parte de los mercados nacionales. En muchos de ellos, existen empresas que, pese a ser poco eficientes, gozan de
gran poder de mercado. Por ello, implementar politicas de regulacion y defensa de la competencia puede no solo reducir los
precios al consumidor, sino también fomentar la innovacion y aumentar la eficiencia y la productividad.

La normativa en la materia debe: i) distinguir la concentracion que responde a la necesidad de alcanzar mayor escala
de planta para reducir costos de la concentracion que solo busca aumentar el poder de mercado; ii) diferenciar las
concentraciones derivadas de practicas anticompetitivas de las que son normales en pequefas economias, donde es frecuente
que pocas empresas dominen un sector, y iii) decidir si es oportuno disciplinar a las empresas locales
—generalmente lejos de la frontera tecnoldgica y de productividad— mediante mayor competencia externa o permitir que
concreten acuerdos para aprovechar economias de escala y de aprendizaje.

Las particularidades de las economias pequefias subrayan la importancia de que las normas sobre competencia sean
especificas para cada pais. En algunos casos, la prohibicién de carteles es la mejor defensa de la competencia, mientras que
en otros puede serlo la prohibicion del abuso de posicién dominante, la regulacion de las fusiones o la vigilancia de los
contratos de exclusividad (Stewart, 2006). Dada la asimetria de poder entre las empresas transnacionales y los gobiernos de
paises pequefios, se deben desarrollar o fortalecer acuerdos regionales de competencia, posibilitando que el método para
recabar pruebas o las formas para medir el poder de mercado sea también de alcance regional, no solo nacional.

Politicas ambientales

Lograr un patrén sostenible de desarrollo implica poner en marcha estrategias que atiendan simultdneamente a los dmbitos
economico, social y ambiental. Estas deben determinar un nuevo conjunto de incentivos econémicos, asi como nuevos
marcos regulatorios e institucional. Para ello, es necesario:

Modificar el vector de precios relativos en una direccién consistente con el uso sostenible de los recursos naturales y
el medio ambiente. Esto demanda internalizar externalidades negativas —muchas de ellas ambientales— asociadas a la
produccién, distribucion y consumo de bienes y servicios, y reconocer la necesidad de aplicar instrumentos econémicos, tales
como impuestos, incentivos fiscales o programas de permisos negociables, que permitan reducir sus impactos mas negativos.

Instrumentar regulaciones consistentes con los incentivos econémicos. La evidencia de la region muestra la
persistencia de fallas de mercado que coexisten con una baja sensibilidad de respuesta de los agentes a los incentivos
econdmicos debido a la debilidad de las sefiales de precios y rentabilidad de largo plazo y la inexistencia de bienes y servicios
que sustituyan, por ejemplo, el transporte privado o el uso de combustibles fosiles. Las politicas de precios relativos deben
acompaniarse de regulaciones en éreas en las que esas sefiales sean insuficientes y exista riesgo de pérdidas irreversibles, por
ejemplo, en materia de biodiversidad o deforestacion.

Avanzar en un paradigma tecnoldgico ambientalmente sostenible. Para ello es necesario acumular conocimientos,
desarrollar infraestructuras, establecer incentivos econdmicos y reforzar el gasto en investigacion y desarrollo tecnolégicos. Todo
esto debe darse en el marco de politicas industriales orientadas a la creacién de nuevos sectores intensivos en conocimiento y
ambientalmente sostenibles. En Ultima instancia, esto implica seleccionar y desarrollar trayectorias tecnoldgicas de largo plazo.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial.

17

Otras politicas importantes son la mejora de los regimenes de gobierno corporativo y la responsabilidad social de
las empresas.
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En la region, existe una fuerte convergencia del contenido de los documentos de politica
mas recientes, excepto en lo referente a la aceptacion de politicas sectoriales. Mas alld de las
diferencias nacionales, esa convergencia se da alrededor de seis elementos basicos:

i) énfasis en el aumento de la competitividad en el mercado mundial;

ii) legitimidad de instrumentos de tipo horizontal o neutral, que, como ya se sefald,
distan de serlo ex post;

iii) apoyo a las empresas pequefas y microempresas, fundamentalmente por razones
vinculadas a su capacidad de generar empleo;

iv) auge de programas de apoyo a clusters o conglomerados productivos;

V) fortalecimiento de las politicas cientificas, tecnoldgicas y de innovaciéon y, mas
recientemente, las de masificacion del uso de internet en banda ancha, y

vi) focalizacién en dreas econdmicas subnacionales o locales.

Estos seis elementos se han mantenido en la formulacién de las politicas de competitividad
con bastante continuidad, lo que indica cierta acumulacion de capacidades y experiencias en la
formulacion de politicas, que puede servir de base para el disefio y puesta en marcha de
renovadas politicas industriales.

2. El urgente retorno de las politicas sectoriales

El patrén de especializacion productiva de los paises de América Latina y el Caribe ha llevado
a un cierre o candado (lock-in) en una estructura productiva centrada en actividades poco
intensivas en conocimiento e ineficientes desde la perspectiva ambiental. Las actividades que
caracterizan la revolucién tecnoldgica en curso tienen un bajo peso en esa estructura, con los
consiguientes impactos negativos sobre la brecha de productividad respecto a la frontera
tecnolodgica (véase el capitulo I). Superar ese candado implica cambiar la estructura de
rentabilidades relativas en favor de sectores intensivos en conocimiento, resultado que solo se
puede obtener mediante politicas orientadas a lograr un cambio estructural progresivo, es
decir, politicas industriales tendientes a crear nuevos sectores, sean ellos manufactureros,
primarios o de servicios. Estas politicas son un componente necesario del desarrollo que
incorpora y va mas alla de politicas de competitividad que buscan mejorar la eficiencia de los
sectores existentes. Ir mas alld de los sectores existentes es imprescindible para impulsar
sectores mas eficientes en materiales y energia, y promover actividades con mayor contenido
de conocimiento.

A comienzos de la década de 2010, a diferencia de lo que sucede en otras areas de la politica
de desarrollo, aun no hay convergencia en la posicion de los paises de América Latina y el Caribe
en materia de politicas sectoriales. Mientras en algunos, cada vez menos, el discurso publico
rechaza con vigor esas politicas, aunque hay practicas ad hoc de apoyo sectorial, en otros se las
reconoce como validas para aumentar la competitividad de actividades con potencial para
penetrar en mercados externos o que enfrentan una fuerte competencia de las importaciones. Por
lo demas, hay un doble estandar frente a esas politicas: paises que niegan su utilidad, en especial
cuando apoyan al sector manufacturero, las utilizan abiertamente, y sin la necesidad de
legitimarlas, en numerosos rubros agricolas y de servicios (como el turismo, por ejemplo).
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Hay un paulatino retorno de las politicas sectoriales a América Latina y el Caribe. Asi,
después de la crisis de comienzos de la década de 2000, la Argentina selecciond nueve cadenas
productivas que serian apoyadas mediante el programa de los Foros Nacionales de
Competitividad Industrial de las Cadenas Productivas. Poco después, en México, a partir de la
Politica Econémica para la Competitividad de 2002, se definieron 12 ramas productivas
prioritarias que serian objeto de programas sectoriales. Mas recientemente, el gobierno
mexicano definié “Diez lineamientos para incrementar la competitividad, 2008-2012", que
incluyen acciones con contenido sectorial: la promocién del escalamiento hacia actividades con
alto valor agregado, la aceleracidon de la reconversion de industrias tradicionales y el uso de
tecnologias precursoras. En 2005, el Pera elaboré un “Plan Nacional de Competitividad” que se
concentré en seis areas, entre las que destacan las que determinan acciones para cadena
competitivas, innovacién y competitividad'®.

Por su parte, entre 2007 y 2010 Chile pasé desde una posicion en que solo habia politicas
horizontales a desarrollar una politica de innovacién y competitividad basada en la seleccion de
un conjunto de “clusters prioritarios””. La Estrategia Nacional de Innovacién para la
Competitividad, lanzada en 2007, mostré un cambio de énfasis, con cierto avance hacia acciones
enfocadas en esos clusters prioritarios (Agosin, Larrain y Grau, 2009). A comienzos de 2010, esa
estrategia fue explicitada en la Agenda de Innovacion y Competitividad 2010-2020, que definio
prioridades a nivel de clusters y plataformas horizontales para la competitividad (Consejo
Nacional de Innovacion para la Competitividad, 2010). La continuidad de esa estrategia ha estado
sujeta a debate a partir del cambio de gobierno de marzo de 2010.

En otros paises, las medidas de fomento se han aplicado de manera mas focalizada y se ha
llegado incluso a apoyar proyectos individuales de ciertas empresas. Algunos ejemplos son los
incentivos a la inversion en megaproyectos de la mineria peruana, las acciones del gobierno de
Costa Rica para que Intel se instalara en el pais (Alonso, 2003), o las exoneraciones fiscales
destinadas a respaldar proyectos declarados de interés nacional en el Uruguay. El retorno de las
politicas sectoriales tiene su expresion mads clara en el Brasil. Las tres experiencias de ese pais
resenadas en el recuadro V1.4 tienen caracteristicas comunes: la continuidad en las prioridades, en
particular innovacién y competitividad; flexibilidad para tener en cuenta problemas inesperados;
una creciente preocupacion en explicitar metas, movilizar instrumentos y establecer una
interaccion eficaz con el sector privado, e integracion con otras politicas de desarrollo, como las de
educacion y de ciencia y tecnologia (Ferraz, 2012).

18 Esfuerzos similares para situar el conocimiento y la innovacién como motores del crecimiento también estuvieron
presentes en el “Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010” de Costa Rica y en el “Plan Estratégico Nacional de Barbados,
2005-2025” (véase Devlin y Moguillansky, 2010).

19 Los clusters considerados son: acuicultura, fruticultura, porcicultura y avicultura, alimentos funcionales, mineria,
turismo de intereses especiales, logistica y transporte, servicios financieros, outsourcing y construccién, es decir,
sectores primarios o de servicios en los que el pais ha mostrado ventajas comparativas, casi sin presencia de
actividades manufactureras (Consejo Nacional de Innovacién para la Competitividad, 2007 y 2008). Posteriormente,
se agregd a la lista el acceso a internet mediante banda ancha (Consejo Nacional de Innovaciéon para la
Competitividad, 2010). Este altimo documento fue elaborado poco antes del cambio de gobierno que tuvo lugar en
marzo de 2010.
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Recuadro VI.4
LA EXPERIENCIA BRASILENA DE POLITICA INDUSTRIAL EN LOS ANOS 2000

En noviembre de 2003, el Gobierno del Brasil dio a conocer las Directrices de Politica Industrial, Tecnoldgica y de
Comercio Exterior (PITCE), en las que expuso sus opciones estratégicas sectoriales en cuatro actividades productivas que
hacen uso intensivo de conocimiento —semiconductores, software, farmacos y medicamentos, y bienes de capital— y cred
una entidad destinada a coordinar la puesta en marcha de la politica: la Agencia Brasilefia de Desarrollo Industrial (ABDI)".
En Suzigan y Furtado (2006), al evaluar esa politica, se sefiala que, pese a aspectos positivos como el acento en la
innovacion, metas claras y una nueva organizacién institucional, tenfa puntos débiles, como su incompatibilidad con la
politica macroeconomica, incoherencias entre instrumentos, deficiencias en la infraestructura y en el sistema de ciencia,
tecnologfa e innovacion, y falta de coordinacion.

En mayo de 2008, el Brasil puso en marcha una nueva politica industrial, denominada Politica de Desarrollo
Productivo (PDP), con un mayor énfasis sectorial. Ademés de medidas de tipo horizontal, fundamentalmente de carécter
fiscal y crediticio, y de seis programas tecnoldgicos estratégicos coordinados por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia (MCT),
esta politica incluia siete programas coordinados por el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) dirigidos a
sectores lideres: aerondutica, petroleo, gas natural y petroquimica, bioetanol, mineria, papel y celulosa, y carne vacuna; asf
como 12 programas de competitividad, coordinados por el Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior (MDIC):
industria automotriz, bienes de capital, textiles y confecciones, madera y muebles, cosméticos, construccion civil, servicios,
construccion naval, cuero y calzado, agroindustria, biodiésel, plasticos y otros (Gobierno del Brasil, 2008; Ferraz, Nassif y
Oliva, 2009).

Para la implementacion de la PDP, se disefié una estructura en que la coordinacion general correspondia al Ministerio
de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior (MDIC), bajo las directrices estratégicas del Consejo Nacional de Desarrollo
Industrial (CNDI)* y con el apoyo de una institucién sui generis: una secretaria ejecutiva compuesta por representantes del
Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES), el Ministerio de Hacienda, la Agencia Brasilefia de Desarrollo
Industrial (ABDI) y el Ministerio de Ciencia y Tecnologia (MCT). La creacién de esta secretaria responde a la necesidad de
superar cuellos de botella institucionales que podrian trabar la operacién de la politica, particularmente cuando es manejada
por ministerios con menos poder de facto que las instituciones a cargo de la ejecucién de los recursos financieros, problema
ya indicado en Suzigan y Furtado (2006).

Aunque, hasta el presente, la PDP es el esfuerzo més avanzado y ambicioso de politica industrial en la region,
su implementacion tuvo que enfrentar un fuerte problema a pocos meses de su puesta en marcha. La crisis financiera
internacional que estallé en el segundo semestre de 2008 cambié gran parte de los pardmetros sobre los que se
basaba la politica. A partir de entonces, su objetivo fue mucho més impedir una fuerte caida de la economia, mediante
acciones crediticias y fiscales para reducir el costo de capital, que impulsar el cambio estructural y el crecimiento.

La répida recuperacion del Brasil en 2009 y el fuerte crecimiento de 2010 reabrieron el espacio para la politica
industrial. En agosto de 2011, el gobierno que habia asumido en enero de ese afio puso en marcha el Plano Brasil Maior, que
implica un mayor peso de los regimenes sectoriales de fomento, en particular para sectores intensivos en trabajo o tecnologfa.
El nuevo plan, que abarca el periodo 2011-2014, tiene un alcance mas amplio que la PDP e incluye, ademas de politicas para
impulsar la innovacion, la inversiéon y el comercio exterior, acciones para proteger el mercado interno y la produccion
manufacturera local, entre las que destaca el uso del poder de compra del Estado. Este enfoque defensivo es particularmente
importante en un contexto en que la fuerte apreciacion de la moneda local aumentd la presién de las importaciones sobre la
produccién nacional, con la consiguiente caida del contenido nacional de esta Ultima“. En abril de 2012, el gobierno brasilefio
anuncié una serie de medidas complementarias del plan, entre las que destacan el uso de la prevencion de delitos aduaneros
y el reforzamiento del cumplimiento de normas técnicas como medidas defensivas, bajo los sugestivos titulos de “Frontera
blindada”, “Pafios calientes” —textiles y vestuario— y “Pasos largos” —calzados".

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial.

a

El documento respectivo indica que se seleccionaron esos sectores porque i) presentan dinamismo creciente y sostenido; ii) responden por
cuotas importantes de las inversiones internacionales en investigacion y desarrollo; iii) abren nuevas oportunidades de negocios; iv) se
relacionan directamente con innovacién de procesos, productos y formas de uso; v) aumentan la densidad del tejido productivo, y vi) son
importantes para el futuro del pais y tienen potencial para el desarrollo de ventajas comparativas dindmicas (Ministerio para el Desarrollo, la
Industria y el Comercio Exterior, 2003, pag. 16).

El CNDI, creado en 2004, es un érgano consultivo responsable de la identificacion de las principales prioridades de la politica. Es presidido
por el MDIC y esta integrado por 13 ministerios sectoriales, el presidente del BNDES y 14 representantes de asociaciones empresariales,
sectores industriales clave y sindicatos.

Véase www.brasilmaior.mdic.gov.br/oplano/brasilmaior.

Véase Gobierno Federal, Novas medidas do Plano Brasil Maior, Brasilia, 3 de abril de 2012.

El renovado énfasis en las politicas sectoriales a partir de las estrategias impulsadas en el
Brasil ha aumentado el interés regional en esas politicas, en particular en el MERCOSUR, donde
en 2011 la Argentina puso en marcha el Plan Estratégico Industrial 2020, que incluye acciones para
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impulsar 11 cadenas industriales, al tiempo que el Uruguay encar6 un esfuerzo similar para 15
cadenas de valor a partir de 2010 (Torres, 2010).

Sin embargo, el lento proceso de retorno de las politicas sectoriales en la regiéon no se
condice con la necesidad y urgencia de que los paises avancen en el cambio estructural para
superar el bloqueo de su estructura productiva. La recuperacion de las politicas industriales en su
funcién de creacion de nuevos sectores mas alla de los aumentos de competitividad debe ganar
mayor legitimidad y entrar en el centro de la agenda de politicas, contribuyendo a avanzar en un
paradigma tecnologico ambientalmente sostenible. Estas politicas son imprescindibles para que la
region se incorpore plenamente en la revolucion tecnoldgica en curso, impulsando trayectorias
ambientalmente sustentables en las nanotecnologias, las biotecnologias y las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones, con sus concreciones en materia de generacion de nuevas
fuentes de energia y mejoria sustancial de los servicios urbanos. Pero para ello, se deben superar
las fallas de implementacién que se analizan a continuacion.

3. Lacentralidad de la implementacién y la evaluacién

a) Fallas de implementacion y falta de evaluaciones de impacto

Con algunas excepciones, el grado de aplicacion de las politicas en América Latina y el
Caribe ha sido tradicionalmente bajo, como ya se habia indicado en Peres (1997 y 2009); es en
particular claro en este sentido el analisis de Alonso (2003) sobre la situacién de los cinco paises
centroamericanos y el de Fairbanks y Lindsay (1997) sobre los paises andinos que concibieron
estrategias de competitividad en torno al concepto de conglomerados productivos. Segtin esos
estudios, las causas de las fallas generalizadas en la implementacién de las politicas —es decir, de
las “fallas del gobierno” — y la consiguiente brecha entre lo que se decide y lo que se ejecuta son
de diversas clases, como se muestra a continuacion.

i) Objetivos no operacionales o inalcanzables

La inclusion de objetivos no operacionales o inalcanzables en la formulacion de las politicas
transfiere la decisiéon real de ponerlas en marcha a la etapa de asignacion de recursos
presupuestarios. En estos casos, el problema reside en que, por fallas en su formulacion, las
politicas suelen tener mas de declaraciéon que de instrumento para asignar recursos®. En este
sentido, la evaluacién de los factores de éxito de 41 acuerdos sectoriales en Colombia es valiosa y
muestra que: i) los convenios con compromisos bien estructurados, cuantificables y por plazos
definidos son mas faciles de seguir y cumplir; ii) los convenios con compromisos poco numerosos
y sencillos obtienen mayores logros; iii) el liderazgo y el poder de decisidn de las personas detras
de los convenios son fundamentales, y iv) las cadenas productivas que habian sido apoyadas
desde antes de los convenios lograron mejores resultados (Velasco, 2003). La practica en la region
suele no tener en cuenta estos factores de éxito. Asi, los documentos de politica tienden a
desembocar en largas listas de necesidades y objetivos. Si bien la multiplicidad de objetivos puede
deberse a la accion de muchos agentes en sociedades complejas, también refleja incapacidad de
establecer prioridades y de construir consensos alrededor de unas pocas, pero que puedan llevarse
a la practica.

20 Si bien hay datos sobre los recursos financieros que se destinaron a algunas politicas, la informacién es insuficiente
para evaluar si las politicas se han efectivamente implementado.
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i) Escasez de recursos humanos y financieros

La implementacion de estas politicas demanda importantes recursos humanos y financieros.
La escasez de estos recursos para poner en marcha las politicas, que es especialmente grave en los
paises mas pequefios y mas pobres, hace que muchas veces se dependa de recursos externos
(préstamos o ayuda) para formularlas y mas atin para aplicarlas. Cuando cambian las prioridades
de los donantes y retiran el apoyo a una politica, esta generalmente desaparece. Ademas, el
anuncio de las politicas no se suele acompanar de un programa de ejecucidn, asi como tampoco de
su costo y el financiamiento para su total ejecucion y evaluacion; se aplica una vez mas aquello de
“primero decidimos y después vemos qué hacemos y con qué recursos”. La situacién se vuelve
aun mas compleja por el hecho de que los subsidios fiscales directos, y el crédito dirigido y con
tasas de interés subsidiadas, son politicas de baja aceptacion. Se requiere entonces una politica
macroecondmica cuyas reglas reconozcan la necesidad de usar estos instrumentos.

iii) Poca capacidad institucional

Casi todos los paises de la regién tienen poca capacidad institucional para implementar
politicas, incluidas algunas bastante sencillas. La dificultad es mayor cuando se trata de poner en
marcha politicas que reflejan mas la “mejor practica internacional” que las necesidades y las
especificidades de los paises interesados en aplicarla. Esto se traduce en formulaciones de politica
desapegadas de la realidad que, peor atin, muchas veces son impulsadas por instancias estatales
con poca gravitacion en la estructura de poder de los gobiernos o por asociaciones empresariales
con baja representatividad y escaso peso econémico y politico. El problema se agudiza porque en
la region normalmente estan separadas las instancias de formulacion y las de implementacion de
las politicas. Si bien los paises pueden acrecentar su capacidad institucional a lo largo del tiempo
—y en la regién algunos lo han hecho—, la creacidon e innovacion institucionales exigen
estabilidad de objetivos y continuidad institucional por periodos mas extensos que los cuatro a
seis afos habituales de los gobiernos en América Latina y el Caribe, asi como recursos financieros
que confieran capacidad de acciéon. En este sentido, la gran disparidad de cargas fiscales entre los
diversos paises de la region —desde menos del 10% a mas del 30% del PIB— introduce diferencias
estructurales en sus posibles logros en este terreno (véase el capitulo IV).

Pese a estos problemas, en la década de 2000 hubo avances importantes en el desarrollo de
la institucionalidad para el disefio y puesta en marcha de las politicas, desde la constitucion de
agencias como la Comision Nacional de Competitividad (CNC) de Colombia o el Consejo
Nacional de Innovacion para la Competitividad (CNIC) de Chile, hasta desarrollos mas complejos
como la institucionalidad de la politica de desarrollo productivo del Brasil de 2008.

iv) Debilidad de los acuerdos puiblico-privados

Los acuerdos entre el gobierno y el sector privado para poner en marcha las politicas son
precarios, lo que se comprueba en el momento de concretar gastos del sector publico o
compromisos de inversion y gastos de contrapartida del sector privado. Mas aun, proliferan los
planes y programas que solo se elaboran para responder a presiones politicas de actores
econdmicos, para solicitar financiamiento internacional o para cumplir con disposiciones legales o
constitucionales. El sector empresarial, que defendié con mucha fuerza las politicas de proteccion
hasta fines del decenio de 1970, no muestra igual fortaleza para llevar adelante politicas de
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diversificacion y de mejoramiento de la especializacion productiva en los paises de la region
(CEPAL, 2008a)?'.

V) Debilidad de las sefiales econdmicas

Los problemas de implementaciéon de las politicas sectoriales actuales se amplifican por la
debilidad y ambigiiedad de las sefiales econdmicas de los programas. En el mejor de los casos, se
ofrece al empresario un conjunto de sefiales dificiles de interpretar y de traducir en medidas
concretas y cuyo efecto sobre la rentabilidad es incierto. Por bien formulada que esté una politica,
si no se acompaiia de sefiales claras de rentabilidad, dificilmente lograra sus objetivos.

Las fallas de implementacion y la percepcidon de que “las politicas no funcionan” afectan la
legitimidad de las politicas industriales y el interés que puedan tener en ellas sus principales
destinatarios, los empresarios. Esto lleva a una situacion paraddjica: los empresarios consideran
que los recursos disponibles para poner en vigor las politicas son escasos y el riesgo es alto, y al
mismo tiempo no utilizan la totalidad de esos recursos.

Superar estas cinco causas de fallas de implementacion y hacer que las politicas funcionen
es uno de los principales desafios que encaran las estrategias de desarrollo.

Las evaluaciones de la implementacion y los efectos de las politicas industriales estan
limitados no solo por la informaciéon disponible, sino por el hecho de que, hasta hace muy poco,
estas politicas rara vez sefialaban expresamente criterios y mecanismos para su evaluacién. A esto
se agrega la complejidad técnica de evaluar politicas que tienen multiples objetivos y lineas de
accion, frecuentemente sin establecer metas cuantitativas verificables.

Lo que se ha hecho para evaluar los efectos de las politicas industriales es incluso mas
limitado e insatisfactorio que lo realizado para evaluar la implementacién de esas politicas. En la
region solo hay evaluaciones de algunos programas especificos, como los de apoyo a las pequefias
empresas 0 a la innovacion tecnoldgica, o evaluaciones generales sobre lo que pasé después de
aplicar las politicas, sin aducir argumentos que indiquen claramente si hay causalidad entre las
acciones de la politica y los resultados observados.

b)  Coémo superar las carencias

;Qué se puede hacer para superar estos problemas de discrepancia entre lo que se decide y
anuncia, y lo que se hace y evalta? Conviene profundizar en tres lineas de accién, que no se
excluyen entre si y parecen promisorias.

En primer lugar, la formulaciéon de politicas debe ir acompafada por consideraciones
explicitas sobre las instituciones que las han de ejecutar. Esto implica que los interesados en la
politica industrial deberan incursionar en los temas de la reforma de la estructura del Estado. Se
trata de transformar esa estructura, fortaleciendo agencias ejecutoras con poder politico,
instrumentos presupuestales efectivos y capacidad técnica, para que sea funcional a las politicas
disefiadas. Esto es importante sobre todo al aplicar politicas de alcance sistémico o transversal que,
por definicidn, abarcaran mas de un sector o mas de una entidad ejecutora.

2l Por otra parte, las discrepancias entre el gobierno y el sector privado, si bien han menguado, distan de haber
desaparecido.
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Dada la escasez de recursos humanos calificados en las areas del Estado vinculadas a la
implementacién de las politicas, una segunda linea de accidn es trasladar a esas areas a personal
altamente calificado y con perfil ejecutivo que esté trabajando en la formulacion de las politicas.
En el corto plazo sera indispensable la reasignacion de recursos humanos, que debe acompafiarse
de estimulos apropiados.

Una tercera linea de accion es la de desarrollar y fortalecer a los operadores de politica, es
decir, a instituciones y personas que garanticen su ejecucion combinando capacidades de
formulacion, de acciéon y de financiamiento. Con tal fin, se pueden identificar y reforzar
instituciones puiblicas o privadas para que lideren y den eficacia a la implementacién.

La experiencia de la regiéon muestra que el desarrollo institucional de largo plazo dentro del
Estado es posible, como se ha dado en los ministerios a cargo de la politica macroecondmica y en
los bancos centrales. También en los sectores agricolas y extractivos muchos paises de la region
han creado y mantenido instituciones vigorosas, como la Empresa Brasileha de Investigacion
Agropecuaria (EMBRAPA) y los institutos del petrdleo en México y Venezuela (Reptblica
Bolivariana de). Esa experiencia puede emularse en las areas ligadas al desarrollo de otros sectores
productivos. Esto requiere liderazgo, recursos y continuidad.

El liderazgo privado en materia de politicas ha sido eficiente en algunos casos (por ejemplo,
en la formacion de algunos conglomerados productivos a nivel local) y debe ser utilizado siempre
que sea posible, pero en la region se ha visto que ese liderazgo es dificil de sistematizar y que se
concentra en sectores relativamente fuertes. Asi, sectores econdmicamente débiles, que necesitan
grandes esfuerzos de los operadores de politica, tienden a tener liderazgos también débiles.

El fortalecimiento de entidades intermedias de implementaciéon ha sido una estrategia
exitosa en paises como Chile, donde se la ha utilizado para llevar a cabo los programas de fomento
de la articulacién productiva de pymes (PROFO), aunque no dejan de estar presentes los
previsibles problemas de seleccién adversa y riesgo moral.

Ninguna de estas acciones es una panacea ni resulta facil de poner en practica. Pero abren
alternativas y merecen ser exploradas desde perspectivas que combinen las dimensiones
econdmica, institucional y de gestion.

4. Como avanzar

Al plantear estrategias de politica industrial hay que considerar cinco aspectos importantes: los
criterios para seleccionar los sectores que se promoveran; los instrumentos de politica disponibles;
las restricciones impuestas por el tamano de los mercados nacionales y las capacidades
acumuladas de los distintos paises de la regién; los espacios de accion que permiten los
acuerdos multilaterales y bilaterales de comercio, y la voluntad politica de llevar a cabo este tipo
de acciones.

La seleccion de sectores debe partir por reconocer que no hay criterios universales para
decidir qué actividades han de ser promovidas. Sin embargo, la larga experiencia internacional
muestra que los paises han elegido y siguen eligiendo sectores y que lo hacen siguiendo unos
pocos criterios mas o menos precisos. Entre esos criterios destacan el contenido de conocimiento
de las actividades, su dinamismo en el mercado internacional debido a una elevada elasticidad
con respecto al crecimiento del ingreso mundial y en especial de los paises desarrollados, y el
potencial de crecimiento de su productividad. A estos criterios se agregan otros relacionados con
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el cardcter estratégico de ciertas actividades, fundamentalmente por su peso en el producto, las
exportaciones o el empleo, generalmente a nivel nacional, pero también a nivel local o
subnacional. El examen de las politicas ilustra en forma amplia el uso de esos criterios, no siempre
explicito, en los paises de la region.

De manera creciente se ha utilizado la dimension tecnoldgica para definir el alcance de las
politicas industriales. Aunque tradicionalmente un grupo de actividades ha sido considerado un
“sector” cuando todas ellas producen bienes o servicios con alta elasticidad precio cruzada, es
posible también definir como “sector” a actividades que comparten una trayectoria tecnologica
(Robinson, 1953): asi, se habla de sector aeroespacial, sector de biotecnologia o sector de
tecnologias de la informacion y las comunicaciones. Para el fomento de las actividades que
comparten una tecnologia determinada, hay tanto experiencias centradas en politicas horizontales
como otras en las que se interviene directamente a nivel de empresas, segmentos de mercado o
redes de conocimiento.

En ultima instancia, los criterios para seleccionar sectores se basan en diferentes visiones
sobre el papel del mercado y la importancia de la eficiencia ricardiana basada en las ventajas
comparativas para la asignacion de los recursos productivos. Asi, las perspectivas que resaltan las
limitaciones del mercado para asignar eficientemente los recursos productivos consideran que el
desarrollo de capacidades se da sobre trayectorias muy distantes de las ventajas estaticas (Cimoli,
Dosi y Stiglitz, 2009; Chang, 1994 y 2002) y en general concentradas en el sector industrial por
razones de rendimientos crecientes, derrames tecnoldgicos e innovacion (Greenwald y Stiglitz,
2006). Por el contrario, otras visiones mas favorables a la eficiencia del mercado, aunque reconocen
la necesidad de diversificar la economia, insisten en que esta debe moverse cerca de las ventajas
comparativas estaticas (Lin, 2011; Hausmann y Klinger, 2006; Hausmann y Rodrik, 2003).

Por otra parte, en la medida en que las politicas adquieren alcance sistémico, su impacto
sobre las condiciones de competitividad del conjunto de la economia demanda especial atencién.
Los mayores costos asociados a las etapas iniciales de las curvas de aprendizaje no deben tener
una magnitud que ponga en riesgo la competitividad de las empresas usuarias de los nuevos
bienes o servicios, en particular si esas empresas estdn fuertemente orientadas al comercio
exterior. No es facil alcanzar el equilibrio entre apoyar la diversificacién del aparato productivo
interno y aprovechar las oportunidades de importar bienes de capital e insumos mas baratos o de
mejor tecnologia; ese equilibrio solo puede buscarse a partir de la experimentacion y la “prueba y
error”, es decir, mediante politicas de base pragmatica mas que doctrinaria. Como las politicas
pragmaticas suelen ser reactivas, un importante desafio que enfrenta la region es el de combinar el
pragmatismo con politicas mucho mas proactivas.

Muchos de los instrumentos disponibles para poner en practica las politicas industriales
estan presentes en los programas de los paises de la region ya mencionados. Consisten
fundamentalmente en la combinacién de los instrumentos de las politicas de competitividad con
instrumentos directos de accidon publica en materia de financiamiento —en particular de la banca
de fomento—, estimulos fiscales e inversion publica, asi como la gestién del poder de compra del
Estado y sus empresas. La visién que sostiene la formulacion de esas politicas se basa en otorgar
transitoriamente condiciones favorables de rentabilidad a actividades y trayectorias tecnologicas
nuevas, como, por ejemplo, la masificacion de la banda ancha como plataforma de acceso a
internet que habilita la computacion en nube.
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La concentracion de instrumentos en el apoyo a nuevos sectores tiene caracteristicas de
fomento a “industrias infantes” (infant industry), concepto extendido por Greenwald y Stiglitz
(2006) para abarcar “economias infantes” (infant economies). Pero ahora, a diferencia de lo que
ocurria antes en la region y fuera de ella, se opera en el marco de economias abiertas y no es
posible usar instrumentos de proteccion comercial generalizada y permanente. Esta restriccion
debilita la sefal econdmica (rentabilidad esperada) que se envia a los potenciales inversores en las
nuevas actividades y hace que parte significativa del costo y el riesgo de las actividades de
fomento deba recaer en el Estado. Esto conlleva problemas, tanto en lo que se refiere a la
determinacién de las prioridades para asignar recursos presupuestarios, como a la estabilidad de
esos recursos en periodos de restriccion fiscal. El sostenimiento de los mecanismos de fomento en
el largo plazo, incluso mas alla de un periodo de gobierno, sigue siendo un reto que muchos
paises de la region atin no han podido encarar con éxito.

Otro poderoso instrumento de politica sectorial podria ser la inversion directa del Estado
que es posible ejecutar por la via de sus empresas —que son muy importantes en sectores clave en
varios paises de la regién. Aunque los grados de libertad en esta materia son grandes, como lo
muestran diversos casos, particularmente a nivel local o subnacional, su uso en la region es
limitado. La experiencia parece indicar que los conjuntos de instrumentos que se han aplicados
hasta ahora, cuyos efectos acumulativos atin no han sido evaluados, no han tenido la fuerza
inductora necesaria.

Se ha argumentado ademas que los paises pequenos y con menores capacidades
institucionales no deben ni pueden establecer politicas de alcance sectorial. Sin dejar de lado la
importancia de utilizar el mercado interno para lograr economias de escala y aprendizaje, no se debe
desconocer que en economias abiertas o con posibilidades de integracion regional o subregional el
tema pierde fuerza, como lo muestra la experiencia de numerosos paises pequefios que funcionan
como plataformas de exportacion muy competitivas. Aunque la capacidad institucional si es un
requisito significativo, particularmente en el corto plazo, el hecho de que ella sea limitada no obliga a
desechar las actividades de alcance sectorial, sino a concentrarlas en subsectores, segmentos o
incluso productos que estén al alcance de las capacidades existentes. En este sentido, la experiencia
en la region con las politicas de fomento de los conglomerados productivos revela que incluso los
paises pequenos han podido formular politicas para mejorar su patron de especializacion.

Respecto a los espacios de accion que permiten los acuerdos comerciales internacionales, en
la actualidad el alcance de la politica industrial estd acotado por la creciente injerencia de las
normas de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) en campos anteriormente considerados
como propios de las politicas internas de cada pais (Rodrik, 2001; Ul-Haque, 2007). Ademas de la
reduccion general de las barreras al comercio, las reglas de la OMC prohiben los subsidios a la
exportacion y las restricciones cuantitativas al comercio, excepto para los paises menos
desarrollados. Las reglas también incluyen medidas vinculadas al comercio respecto a la inversién
extranjera (no se pueden aplicar requisitos de contenido nacional o de desempefio) y de propiedad
intelectual (las normas sobre el tema deben cumplir al menos ciertos estandares minimos). Sin
embargo, no se debe exagerar el peso de esas limitaciones pues, como indica Rodrik (2004), lo que
traba el desarrollo de las politicas industriales es mas la voluntad de los gobiernos de ponerlas en
marcha que su capacidad de hacerlo, como lo muestran los casos de la Republica de Corea y
Singapur, entre otros.
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En lo que se refiere a la voluntad politica de llevarlas a cabo, las acciones sectoriales enfrentan
una situacion ambigua en la region. Incluso en paises que no consideran aceptables las politicas
sectoriales, se las practica de manera ad hoc y a menudo se aplican medidas especificas de apoyo a
sectores en crisis. Dado que estas politicas son necesarias para avanzar en el desarrollo de la regién,
cabe preguntarse cudles son las tareas que se requieren para acrecentar su legitimidad.

Dos lineas de acciéon son prioritarias. Por un lado, es preciso mejorar la capacidad de
implementacién, reduciendo la brecha que existe entre la formulacion de las politicas y la
capacidad institucional para llevarlas a cabo; la persistencia de esa brecha dafa la credibilidad de
quienes establecen las politicas y, por ende, de las politicas mismas. Por otro lado, hay que
avanzar considerablemente en la tarea de evaluar el impacto de las politicas en funcién de sus
objetivos finales: crecimiento econémico, progreso tecnologico, aumento de la productividad.
Puesto que los recursos publicos son escasos, solo efectuando evaluaciones robustas sera posible
generar espacio para reasignar recursos desde otras areas de politica hacia estas y de ese modo
contar con los argumentos necesarios para demostrar que destinar recursos fiscales a estas
politicas es tan importante como invertir en educacion, salud publica o seguridad ciudadana.

Pese al gran avance desde los afios cuando se afirmaba que “la mejor politica industrial es
no hacer politica industrial”, desde una perspectiva mas general una cuestion crucial contintia
abierta. Mas alld de mejorar la implementacion y la evaluacion de las politicas para diversificar la
estructura productiva, es necesario fortalecer a los actores sociales interesados en que esas
politicas se generalicen en los paises de la region, es decir, los que respaldarian con sus recursos
econdmicos y politicos iniciativas de esta indole. Las politicas industriales han tenido un lento
retorno a América Latina y han podido operar, aunque en pequefia escala en la mayoria de los
paises, en economias abiertas y con politicas macroecondmicas que privilegian la estabilidad
nominal por sobre la de las variables reales, pese a que ex ante se esperaba que tales politicas
macroecondmicas serian incompatibles con la aplicacion de politicas industriales. Para que estas
politicas dejen de tener un peso solo marginal, los actores sociales, incluido el Estado, tendran que
hacerlas suyas, comprometer el respaldo de su poder y recursos, y articularlas con politicas
macroecondmicas, sociales y ambientales que impulsen el desarrollo productivo.

B. Politicas macroecondmicas

Una politica macroecondmica para el desarrollo tiene diversos desafios: la estabilizacién real y
nominal de la economia, la transformacion de la estructura productiva y la redistribucion
progresiva del ingreso para la igualdad. Sin descuidar los buenos resultados obtenidos en la
region en materia de estabilizaciéon nominal —previniendo presiones inflacionarias o tensiones
insuperables en la balanza de pagos y las finanzas publicas—, el objetivo es lograr y sostener una
elevada tasa de expansion de la actividad productiva. Esta expansion deberia ser capaz de generar
el empleo necesario para absorber la creciente fuerza de trabajo y mantener un uso pleno de la
capacidad instalada, estimulando la inversién y el cambio estructural.

En la propuesta de este documento, es de especial importancia el impacto de la politica
macroecondmica sobre la distribucién del ingreso. A los conocidos efectos de la inflacién sobre la
poblacién mas pobre, se suman, entre otros, los efectos del tipo de cambio real sobre el salario real
y la composicion del empleo entre sectores transables y no transables, asi como los impactos del
gasto publico y de la estructura de impuestos sobre el ingreso de los distintos estratos econdmicos.
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La politica macroecondmica comprende la politica fiscal, la monetaria, la cambiaria, la
financiera —incluyendo las medidas de regulacion macroprudencial — y las politicas de ingreso.
No existe una “receta” tinica que combine politicas e instrumentos de manera ideal, replicable en
los distintos paises de la regién con independencia de sus caracteristicas estructurales. Mds aun,
dado que, en esta propuesta, se amplia el nimero de objetivos de politica respecto a la visiéon que
solo prioriza la estabilidad nominal, es necesario revisar y ampliar el repertorio de instrumentos.

Esta seccion se ocupa, en primer lugar, del papel de la politica fiscal; en segundo lugar, del
papel y articulacién entre las politicas monetaria y cambiaria; en tercer lugar, de la regulacion
macroprudencial, y en cuarto lugar, de la regulacién de los flujos de capital transfronterizos®.

1. Politica fiscal

a) Politica fiscal contraciclica

Como fuera mencionado en el capitulo IV, la politica fiscal es uno de los instrumentos mas
efectivos en una politica macroecondmica contraciclica. Para ello es necesario que juegue un rol
complementario al que tradicionalmente cumple la politica monetaria en el manejo de la demanda
agregada y el control de la inflacion. Implementar una politica contraciclica implica: la
identificacion oportuna del inicio, finalizaciéon e intensidad de cada fase del ciclo; contar con las
instituciones apropiadas para dar seguimiento a las variables macroeconémicas y estimar los
impactos de los choques, y tener el espacio fiscal suficiente para realizar el gasto puiblico necesario
para compensar el debilitamiento de la demanda agregada durante la fase contractiva, sin poner
en riesgo las finanzas publicas y la balanza de pagos.

i) Ampliacion del espacio fiscal

La importancia de construir el espacio fiscal durante el auge es manifiesta si se consideran
los costos de hacer ajustes drasticos durante la fase contractiva. Ello reduciria aun mas el
ingreso disponible y la recaudacion de impuestos, aumentaria el endeudamiento en términos
del PIB y agudizaria la desigualdad®. El hecho de que la mayor parte de los paises de la region
—con excepciones como el Brasil y la Argentina— tienen una carga tributaria reducida —con
una menor proporcidon correspondiente a la tributacion directa en comparacion con otros
paises— justifica privilegiar el alza de esta carga como medio para ampliar el espacio fiscal en la
fase ascendente, sobre todo los tributos a la renta personal. Se podrian aprovechar las
circunstancias favorables asociadas a las fases alcistas del ciclo para eliminar, o al menos limitar,
los regimenes de excepcidon al impuesto a la renta personal (denominados “gastos tributarios”).
La misma ldgica podria aplicarse también a los gravamenes sobre la renta originada en la
explotacion de recursos naturales en momentos de alza de sus precios internacionales. Para los
paises donde los recursos naturales no son una fuente importante de ingresos presupuestales,
con mayor nivel de endeudamiento publico y resultados fiscales mas modestos —como varios
del Caribe y Centroamérica—, los desafios para ampliar su espacio fiscal serdan mayores y sus
alternativas, mas limitadas.

2 La politica de ingresos se aborda en la secciéon VI.C.

2 Aparte de contribuir a gestionar la demanda con criterio contraciclico, el fortalecimiento del espacio fiscal también se
justifica para mantener excedentes fiscales que permitan responder a las tensiones en el sistema financiero, que pueden
ampliarse durante la etapa de contraccion del ciclo (Hannoun, 2010).
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ii) Estabilizadores fiscales automaticos

Los estabilizadores fiscales automaticos pueden aplicarse tanto a los ingresos como al gasto.
Se puede promover un comportamiento contraciclico de los ingresos fiscales, mediante impuestos
que combinen la progresividad (es decir, tasas impositivas crecientes con el nivel de ingreso real)
y bases tributarias amplias. Con ello se generaria una reduccion relativa de la recaudacién durante
la etapa de contracciéon del ciclo y su aumento relativo durante el auge, induciendo una dinamica
contraciclica del ingreso disponible y del gasto.

El impuesto que mejor cumple con estas condiciones es el impuesto sobre la renta. Sin
embargo, como se menciono en el capitulo IV, en la mayoria de los paises de América Latina y el
Caribe este tipo de impuesto es precisamente el que enfrenta mayores problemas, debido a las
estrechas bases imponibles, altos niveles de evasion y elusidén, y tratos preferenciales o
exenciones muy significativas (Gémez Sabaini, Jiménez y Podesta, 2010). Ampliar su base,
reducir exenciones, fortalecer su fiscalizacion, asegurar su progresividad y simplificarlo (en
linea, por ejemplo, con los sistemas duales de los paises escandinavos, Espafa o el Uruguay) lo
reforzaria como instrumento contraciclico y permitiria avanzar en términos de la relacién entre
fiscalidad e igualdad. Los impuestos sobre las ventas o al valor agregado (IVA) también poseen
un caracter estabilizador en virtud de su comportamiento contraciclico, pero sus efectos
redistributivos son potencialmente regresivos.

Por el lado del gasto publico, si bien en los paises de América Latina y el Caribe existen
ciertos mecanismos contraciclicos, su magnitud es demasiado reducida para descansar en ellos en
forma exclusiva. Asi, solo siete paises de la regién cuentan con subsidios o seguros de desempleo
(Argentina, Barbados, Brasil, Chile, Ecuador, Uruguay y Venezuela (Reptiblica Bolivariana de)), e
incluso en ellos su cobertura es insuficiente dado el grado de informalidad y la falta de registro de
un importante porcentaje de los ocupados. Ante ello se ha sugerido que los poderes legislativos de
la regién aprueben, bajo ciertas condiciones asociadas al periodo de contraccion del ciclo, que los
poderes ejecutivos puedan poner en marcha de manera automatica programas de inversion de
emergencia, intensivos —directa e indirectamente— en el uso de mano de obra (CEPAL 2010a). En
forma complementaria, se podrian contemplar programas de transferencias condicionadas
temporales dirigidos a poblaciones vulnerables y programas de capacitacion para desempleados,
como existen en varios paises. En situaciones especiales de contraccién econdmica, el poder
ejecutivo contaria con la aprobacion previa del poder legislativo para ampliarlos
automaticamente. Las autorizaciones tendrian que abarcar un plazo acotado para asegurar que
sean intervenciones transitorias, congruentes con la intencién de tener un impacto contraciclico.

iii) Reglas fiscales

El objetivo de las reglas fiscales es conferir credibilidad a la conduccion de la politica
macroecondmica limitando las posibilidades de intervencién discrecional por parte de las
autoridades?. Las primeras reglas fiscales en la region estuvieron asociadas a programas de
estabilizacion financiados por los organismos multilaterales de crédito. Esta primera generacion
de reglas se basé en metas cuantitativas para el resultado financiero del sector publico —por

2 Existen distintos tipos de reglas fiscales. Mientras que Australia, el Canada, Nueva Zelandia y el Reino Unido priorizan
la transparencia y rendicién de cuentas en el manejo de las finanzas publicas, en Europa continental y algunas
economias emergentes, incluyendo varios paises de América Latina, las reglas fiscales descansan mas en valores de
referencia numéricos (metas o limites) sobre el desempefio de ciertos indicadores fiscales que en cuestiones de
procedimiento (Kopits, 2001).
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ejemplo, equilibrio fiscal o un maximo nivel de déficit— que, a la postre, contenian un sesgo tanto
o mas prociclico que el que se queria evitar®. Tres factores impulsaron las propuestas de
reduccion del poder discrecional de los gobiernos en la region: i) la debilidad de los
estabilizadores automaticos, ii) el sesgo prociclico de las finanzas publicas y iii) la oposicion a la
intervencién econémica del Estado prevaleciente desde mediados de los afios ochenta.

Desarrollar politicas contraciclicas requiere mantener un resultado fiscal ajustado
ciclicamente que obligue al gobierno a ahorrar recursos durante los periodos de auge (generando
un superavit fiscal) y le permita gastarlos durante la contracciéon (con un déficit transitorio)?.
Trabajar con un resultado fiscal ajustado ciclicamente permitiria estabilizar el gasto, al mitigar o
eliminar el sesgo prociclico de una politica orientada a lograr el equilibrio anual del balance fiscal
o una determinada meta de saldo global. El cuadro VI.1 detalla los principales rasgos de las reglas
fiscales adoptadas en la region entre 2000 y 2010, algunos con una orientacion prociclica y otros
con una orientacion contraciclica o aciclica, como los casos de Chile y Colombia.

La adopcién de una regla de balance estructural plantea problemas metodolédgicos ligados
al calculo de parametros, en particular la tendencia de largo plazo de crecimiento del PIB
potencial. La regla podria generar una situacion en que la subestimacion del ritmo de crecimiento
sostenible del PIB potencial redunde en una tasa de crecimiento efectiva mas baja que la que
hubiera sido factible. En efecto, la definicién de los ingresos tributarios ajustados ciclicamente
depende de ese parametro fundamental. Con menor crecimiento esperado de los tributos, el
balance fiscal requiere una menor expansion del gasto publico, lo que reduce el crecimiento
efectivo. Asi, la subestimacion de la tasa de crecimiento potencial reduce el crecimiento, dando
lugar a una “profecia autocumplida” de bajo crecimiento. En el disefio y analisis de las reglas de
balance estructural debe tenerse en cuenta el impacto de las politicas de ingreso, gasto y
financiamiento fiscal sobre la trayectoria del producto en el largo plazo, asi como la calidad o
composicion del gasto publico, reconociendo que, para un mismo nivel de gasto, el mayor o
menor peso de la inversion tendera a afectar la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia.

Por sus implicancias institucionales, el establecimiento de una regla fiscal —de optarse
por ese mecanismo— debiera ser parte de un proceso gradual de aprendizaje en cada pais. Una
regla en este campo podria ser parte de un pacto fiscal, que al dar una forma concreta a un
consenso politico, provea mayor solidez institucional. Alcanzado este consenso, se podrian
definir otros componentes de la regla, como la eliminacién simultdnea de rigideces
presupuestarias y la metodologia para medir el déficit ajustado ciclicamente, asi como las
clausulas de escape y arreglos institucionales para asegurar la fiscalizacién y rendicién de
cuentas adecuadas. En tanto se logran los acuerdos necesarios, es posible acudir a medidas
discrecionales transitorias para enfrentar las etapas del ciclo, aunque cuidando las
inconsistencias temporales que pueden generar.

% Los problemas que atraviesa la Eurozona refuerzan esta vision.

% En general, la argumentacién en favor de la utilidad de las reglas fiscales se ha nutrido de los aportes de la llamada
nueva economia politica, que sefiala que, en sociedades democraticas, las reglas fiscales son necesarias para acotar el
poder de los gobernantes, propensos a adoptar medidas discrecionales con un sesgo deficitario (deficit bias) o prociclico
cuando enfrentan un electorado que puede resultar incapaz de comprender las consecuencias negativas de dicha
discrecionalidad, o que sea indiferente a la restricciéon presupuestaria intertemporal del sector publico (Buchanan y
Wagner, 1977).

?  Es decir, excluyendo de la estimacién las variaciones que se deben al auge o a la desaceleracion, e incluso la
contraccion, de la actividad econdmica en cada momento.
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Cuadro VI.1
AMERICA LATINA: PRINCIPALES RASGOS DE LAS REGLAS FISCALES

Pais Regla(s) Tipo Cobertura Pio de Estatuto Al de”
ajuste introduccion
Argentina El crecimiento nominal del gasto ~ Regla de Gobierno general Anual Ley 2004
primario no debe ser mayor que  gasto
el crecimiento del PIB nominal.
Las jurisdicciones deben Regla de Gobierno general Anual Ley 2004
ejecutar sus presupuestos saldo
manteniendo el equilibrio
financiero.
En cada ejercicio fiscal, los Regla de Gobiernos Anual Ley 2004
servicios de la deuda no deben deuda subnacionales
ser mayores al 15% de las
transferencias netas por
coparticipaciéon a municipios.
Brasil Meta de gasto establecida por el Regla de Gobierno general Anual Ley 2000
gobierno. gasto
Meta de saldo presupuestario Regla de Gobierno general Anual Ley 2000
establecida por el gobierno. saldo
Meta y limites de deuda Regla de Gobierno general Anual Ley 2001
establecidos por el gobierno. deuda
Chile Se presupuesta el gasto publico  Regla de Gobierno central Ciclico Compromiso 2000
considerando los “ingresos saldo politico
estructurales” que se obtendrian
bajo diversos escenarios de
mediano plazo, removiendo los
componentes ciclicos (balance
estructural).
Colombia Meta de superavit primario del Regla de Gobierno general Anual Ley 2003
sector publico no financiero saldo
(SPNF) ajustada por el ciclo
economico establecida por el
gobierno.
Los gastos operativos de las Regla de Gobiernos Anual Ley 2001
entidades territoriales deben saldo subnacionales
financiarse con sus ingresos
corrientes.
Ecuador El gasto corriente del gobierno Regla de Gobierno central Anual Ley 2003
central no debe aumentar més gasto
del 3,5% en términos reales.
Los gastos operativos corrientes Regla de Gobierno general Anual Ley 2003
del sector publico no financiero gasto
(SPNF) no deberan aumentar mas
del 2,5% en términos reales.
El déficit no petrolero debe Regla de Gobierno general Anual Ley 2003
reducirse anualmente un 0,2% saldo

del PIB (hasta llegar a cero).
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Cuadro VI.1 (conclusién)

. ) Plazo de Afo de
Pais Regla(s) Tipo Cobertura olste Estatuto introduccién
México Toda propuesta de aumento Regla de Gobierno Multianual Ley 2006

o creacion de gasto debe ingreso general con techo
corresponderse con una presupuestario
iniciativa de ingreso distinta al
financiamiento o compensarse
con reducciones en otras
previsiones de gasto
(presupuesto equilibrado).
Los excedentes de ingresos (por  Regla de Gobierno Multianual Ley 2006
encima de lo presupuestado) ingreso general con techo
deberdn destinarse a compensar presupuestario
el incremento en el gasto no
programado. Si existiera un
remanente, este se destinara
a cuatro diferentes fondos en
los porcentajes especificados
por la ley.
Panaméa Déficit del sector publico no Regla de Gobierno Anual Ley 2002
financiero (SPNF) del 2 al 2,5%  saldo general
del PIB.
Reduccién de la deuda publica Regla de Gobierno Anual Ley 2002
hasta alcanzar un cociente deuda general
menor al 40% del PIB
en 2017.
Perti Crecimiento del gasto corriente Regla de Gobierno Anual Ley 2000
no mayor al 3% en términos gasto general
reales.
Déficit del sector ptblico no Regla de Gobierno Anual Ley 2000
financiero (SPNF) del 1% saldo general
del PIB.
Venezuela Equilibrio corriente. Regla de Gobierno Anual Ley 2000
(Republica saldo general

Bolivariana de)

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econdmico de América Latina y el Caribe 2010-
2011 (LC/G.2506-P), Santiago de Chile, 2011. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.11.11.G.3.

iv) Politicas discrecionales

Un punto importante en la discusion acerca de la conveniencia de instaurar reglas fiscales
remite a su credibilidad. Dado que, en la practica, esta se alcanza con el transcurso del tiempo y no
con el mero anuncio de la regla, en principio nada impide que los gobiernos adopten conductas
fiscales consistentes, apoyados en un comportamiento discrecional restringido. Esta alternativa
podria deparar los mismos beneficios asociados a la credibilidad que los derivados del
cumplimiento de una regla fiscal, pero sin perder el margen de maniobra ni la posibilidad de
actuar discrecionalmente, sobre todo en circunstancias extremas (véase, por ejemplo, Leith y
Wren-Lewis, 2005). Medidas discrecionales acotadas, de caracter contraciclico, fueron adoptadas
por numerosos paises de la regién durante la crisis de 2008-2009 que incluyeron el aumento
transitorio de la inversion publica y del gasto corriente, en especial transferencias a sectores
vulnerables, y la disminucién de los impuestos (CEPAL, 2009).
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Existen varios problemas practicos asociados a las intervenciones discrecionales,
especialmente durante la etapa contractiva del ciclo. Primero, decisiones politico-administrativas
pueden retrasar los cambios en el gasto o en los impuestos, e impedir una intervencién oportuna?.
Para evitar este tipo de problema, un programa de inversiones que abarque un periodo largo de
tiempo, asociado a las prioridades de la politica industrial, deberia ser parte de un manejo
discrecional restringido. Segundo, no siempre resulta claro cuando finaliza la etapa del ciclo que
corresponde a una contraccion (o expansion), ni cuan rapido se puede poner en marcha el gasto
publico. Con ello, el momento para pasar de una politica fiscal expansiva a una de reversién de los
paquetes de estimulo puede ser debatible. En tal sentido, existen dos riesgos: detener los estimulos
antes de tiempo, como ha ocurrido en algunos paises desarrollados como consecuencia de criterios
politicos centrados en la austeridad fiscal, no necesariamente coincidentes con criterios técnicos
(Romer, 2011), o mantenerlos cuando ya no se justifican, como habria ocurrido en algunos paises
de la region luego de la crisis de 2008-2009%. Una forma de evitar este tipo de inconvenientes es
avanzar en la creacion o el fortalecimiento de los estabilizadores automaticos.

Es importante que la politica fiscal contraciclica tenga una relacion estrecha con la politica
industrial, tanto en lo que se refiere al destino del gasto como a la recaudaciéon. El uso de los
recursos del espacio fiscal debe definirse a la luz de los objetivos no solo de la estabilidad y la
suavizacion del ciclo econémico, sino también del cambio estructural y la igualdad. Las politicas
fiscales contraciclicas definen montos de recursos y el mejor momento para realizar los gastos e
inversiones en funcién de la dindmica ciclica; pero los sectores a los que se destinan —la
dimension cualitativa del gasto— deben definirse teniendo en cuenta los objetivos del desarrollo.
Solo si se mantiene la inversion, especialmente en los sectores dinamicos, sera posible sostener los
aumentos del producto y la productividad, evitando una recesién aguda y el consecuente
aumento de la brecha tecnoldgica.

En qué sectores se recaudan los tributos, importa. La eleccién de los sectores y actores que
financian el aumento del espacio fiscal tiene implicaciones no solo distributivas, sino también de
politica industrial. Un ejemplo de combinacién de la dimension cualitativa de la recaudacion con
la politica de cambio estructural es el de los impuestos ambientales, como se vera mas adelante.

V) Otros instrumentos

La constitucién de fondos de estabilizacion de los ingresos fiscales, tanto tributarios como
provenientes de la explotacion de recursos naturales, puede contribuir a estabilizar el gasto
corriente y agregar financiamiento contraciclico. Puede también ayudar a estabilizar el mercado
cambiario, regulando la oferta de divisas, para lo cual resulta esencial mantener una estrecha
coordinacién entre la autoridad fiscal y la cambiaria, habitualmente radicadas en instituciones
diferentes®. Hay ejemplos en algunos paises de la region que pueden servir de base para el disefio
de tales fondos (véase el recuadro VL.5).

28 Este problema puede también afectar a esquemas regidos por reglas fiscales cuando no esta especificado ex ante qué
tipo de gasto puede realizarse en la fase contractiva del ciclo.

2 Este tipo de problema puede también presentarse bajo una regla fiscal, dadas las dificultades que presenta su
calibracion, o ante coyunturas de choques externos extraordinariamente favorables o adversos.

3 Una descripcion de esos fondos de estabilizacion en la region puede verse en CEPAL (2011b), Ffrench-Davis (2010b) y
Martner y Tromben (2004).
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Recuadro VI.5
EL HERITAGE AND STABILIZATION FUND DE TRINIDAD Y TABAGO
En marzo de 2007 se cred el Heritage and Stabilization Fund (HSF) (Fondo de estabilizacion patrimonial) de Trinidad y
Tabago mediante la aprobacién de la Ley nim. 6 del HSF. Este fondo se conocfa anteriormente con el nombre de /nterim
Revenue Stabilization Fund (IRSF), que fue creado en 2000. Todos los fondos del IRSF fueron transferidos al HSF y se
expresaron en dolares de los Estados Unidos. La Ley del HSF incorpora varias de las “mejores précticas” identificadas en la
literatura relacionada con esos fondos de inversion en materias primas. En ella se incluye informacién sobre la creacién vy la

gestion del fondo, como las directrices operacionales, los recursos del fondo y los acuerdos de gobernanza. Su finalidad es
ahorrar e invertir el excedente de ingresos obtenidos de la produccién de petroleo con miras a:

- amortiguar el impacto en la capacidad de gasto publico, o mantener esa capacidad, durante periodos de disminucion de
los ingresos como consecuencia de una caida de los precios del petréleo crudo o del gas natural;

- generar una corriente alternativa de ingreso para mantener la capacidad de gasto publico como consecuencia de una
disminucion de los ingresos provocada por el agotamiento de los recursos petroleros no renovables;

- ofrecer un patrimonio a las futuras generaciones de Trinidad y Tabago, a partir del ahorro y las rentas de la inversion
obtenidas gracias el excedente de ingresos.

Fuente: Ministerio de Finanzas de Trinidad y Tabago [en linea] http://www.finance.gov.tt/legislation.php?mid=20.

En la crisis de 2008-2009, los organismos multilaterales de financiamiento desempefiaron un
papel contraciclico importante mediante el otorgamiento de préstamos que se ampliaron
considerablemente en ese momento®'. Si bien no es un estabilizador automatico, esta modalidad
de acceso rapido al crédito podria sistematizarse y, en particular, estos organismos podrian
facilitar la formulacién e implementacion 4gil de programas bilaterales o subregionales de
inversién —en areas como infraestructura— durante la etapa de contraccion del ciclo. El refuerzo
de la arquitectura financiera regional podria apoyar los objetivos de la integracion econdémica y
contribuir a la politica contraciclica, particularmente en economias pequefias abiertas.

La consolidacion de mercados subregionales o regionales ampliados podria aumentar el
ambito geografico del efecto de medidas contraciclicas adoptadas por cada pais. Ello podria
lograrse, como se esta intentando en Centroamérica y como se ha hecho en la Uniéon Europea,
mediante la constitucion de un mercado tinico que permita la libre circulacion de mercancias. Son
necesarios acuerdos que eviten el cobro de impuestos a las ventas (IVA e impuestos selectivos) en
frontera®, asi como mejoras de transporte e infraestructura y arreglos logisticos en las aduanas
que reduzcan los costos de transaccién entre paises (Funes, 2011). En este sentido, hay
experiencias valiosas que fortalecer como la Iniciativa para la Integracion de la Infraestructura
Regional de América del Sur (IIRSA-COSIPLAN-UNASUR) y el Proyecto de Integracion y
Desarrollo de Mesoamérica (Proyecto Mesoamérica).

3 Varios paises de América Latina y el Caribe tuvieron acceso a nuevas facilidades implementadas por el FMI, tales
como la Flexible Credit Line (FCL), los acuerdos stand-by “precautorios” y la modalidad de “acceso rapido” del
Servicio de Shocks Exdgenos (Exogenous Shocks Facility, ESF). Los once acuerdos firmados en 2009 tuvieron lugar bajo
estas nuevas modalidades. Costa Rica, El Salvador, Guatemala y la Republica Dominicana acordaron stand-by
precautorios; México (47.000 millones de doélares) y Colombia (10.500 millones de dolares) accedieron a la FCL.
Dominica, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas obtuvieron créditos del Servicio de Shocks Ex6genos, y Belice y
Saint Kitts y Nevis accedieron a la asistencia de emergencia por desastres naturales (ENDA, por su sigla en inglés). En
la primera mitad de 2010, El Salvador y Jamaica firmaron acuerdos stand by no precautorios, Granada ampli6 su
acuerdo de servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza (PRGF) y México extendié la linea flexible de
crédito que obtuvo en 2009. Véase Jiménez y Lorenzo (2010) y CEPAL (2010a).

% Para que los gobiernos no tengan pérdidas fiscales, esos ingresos se pueden compensar mediante otros mecanismos
recaudatorios.
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b) Fiscalidad y cambio estructural

La politica fiscal debe ir mas alld de los aspectos cuantitativos y de reglas numéricas sobre la
deuda publica, el déficit o el gasto. Es necesario que tome en cuenta el impacto de las finanzas
publicas sobre los objetivos del desarrollo, el crecimiento de largo plazo y la distribucion del
ingreso. En tal sentido, importan no solo el gasto publico sino también su calidad, dado que afecta
de manera decisiva la trayectoria de largo plazo de la economia (Stiglitz, 2002). Entre los
componentes mas importantes del gasto publico, se encuentran el gasto social y la inversion
publica en infraestructura, salud y educacién, como se vera en la seccién siguiente. El gasto en
inversién publica puede compensar la disminucién del gasto privado en épocas de contraccién;
ademads, permite sentar las bases para un mayor crecimiento de largo plazo ya que aumenta el
acervo de capital y puede cambiar la estructura productiva. Por ello, se debe evitar el uso del gasto
social y la inversion publica como variables de ajuste en la etapa recesiva del ciclo, como suele
ocurrir en la region, aunque no fue el caso en la crisis de 2008-2009 (véase el capitulo III).

A continuacion, se destacan dos dreas con potencial para combinar el aumento en los recursos
fiscales con estrategias y lineas de accion para avanzar en el cambio estructural con sostenibilidad
ambiental. Sus efectos pueden ser poderosos en la medida en que cambien los incentivos de
rentabilidad entre sectores, internalizando externalidades negativas y reduciendo la tasa de
agotamiento de recursos no renovables. Las externalidades a corregir se dan tanto en la produccion
como en el consumo, en lo que se llamo la “modernizacion de escaparate” en el capitulo II.

Un primer ejemplo es la reforma fiscal ambiental®. La eliminacion de subsidios al consumo de
combustibles foésiles y un buen disefio de impuestos ambientales son fundamentales para corregir
precios relativos e internalizar externalidades negativas (Ekins y Speck, 2011; Kreiser y otros, 2011;
Cnossen, 2005). Ello contribuiria a generar los recursos necesarios para un cambio estructural hacia
sectores intensivos en conocimiento y bajas cargas contaminantes. La reforma fiscal ambiental debe
estar acompafiada de un conjunto de regulaciones que apoyen estas transformaciones con incentivos
economicos y sefiales de precios adecuados y un marco institucional apropiado. En la regién, una
reforma con esta orientacién permitirfa incrementar el espacio fiscal y reducir las brechas en la
distribucién del ingreso, pues los costos ambientales recaen sobre todo en la poblacion mas pobre.

Hay espacio para reducir subsidios al consumo de combustibles fésiles, especialmente la
gasolina, implementando mecanismos compensatorios para los sectores de menores ingresos y
reconociendo que algunos paises en tempranas etapas de desarrollo consideran que tales
subsidios pueden ser un instrumento eficaz para impulsar su industrializaciéon. La disyuntiva
(trade-off) no es facil; superarla implica fortalecer los esfuerzos para desarrollar nuevas tecnologias,
por ejemplo para la produccion de bienes y servicios sustitutivos, como nuevas formas de
transporte publico. Por su parte, el aumento de los impuestos ambientales tiene un gran potencial
recaudatorio, entre otras razones por la fuerte expansion del parque de automdviles en la region.
Datos para los paises de la OCDE indican que los impuestos a los energéticos y los vehiculos
automotores alcanzan entre el 1,5% y el 2% del PIB (véase OCDE, 2010).

Reformas fiscales ambientales, regulacion adecuada, compras publicas verdes, incorporacion de
criterios ambientales en los proyectos de inversion, apoyo al crédito, politicas sectoriales alineadas,
entre otros, generan un marco adecuado para el cambio estructural con sostenibilidad ambiental.

3 La CEPAL ha estado insistiendo en la necesidad de aplicar reformas fiscales ambientales en el marco del programa de
cooperacion “Promocion del desarrollo sostenible y la cohesion social en América Latina y el Caribe: Invirtiendo en bienes
publicos regionales”, implementado durante el periodo 2010-2012 con el apoyo financiero y técnico del Ministerio Federal de
Cooperacion Econémica y Desarrollo de Alemania (BMZ) y de la Agencia Alemana de Cooperacion Internacional (GIZ).
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Un segundo ejemplo es una buena “gobernanza” de los recursos naturales. En el contexto
del auge de precios de los productos basicos, en la region entre 2004 y 2010 la renta del sector
minero como porcentaje del PIB casi se cuadruplicd, y la del sector de hidrocarburos se duplicd, en
relacion con el promedio de 1990-2003%. Sobre la base de esta renta, el Estado recauda impuestos,
regalias y otros tributos.

Una buena “gobernanza” de los recursos naturales comprende las politicas soberanas de los
paises sobre la propiedad de esos recursos y la apropiacion y distribucion de sus rentas para
maximizar su contribucion al desarrollo. En este contexto, es clave combinar los siguientes objetivos:

e Lograr una mayor captacion, con progresividad, de las rentas de los sectores extractivos
en los ciclos de auge de precios, sin perjudicar el dinamismo de la inversion.

e Canalizar los recursos captados hacia inversiones en capacidades, innovacion y
desarrollo tecnoldgico, infraestructura y otras de largo plazo. La inversion eficiente de
las rentas de recursos no renovables es un criterio basico de la sustentabilidad a largo
plazo, conocido como la Regla de Hartwick3.

e Institucionalizar un adecuado manejo macroecondémico de esas rentas, evitando sus
efectos negativos sobre el tipo de cambio y el aparato productivo.

Lograr una mayor captacion de las rentas frente a auges de precio implica ajustes al marco
regulatorio y al tratamiento fiscal. En contraste con el sector de hidrocarburos —donde son
practica comudn los contratos de produccién compartida e impuestos a ganancias extraordinarias
(windfall taxes), entre otros instrumentos—, los regimenes fiscales del sector minero han sido mas
lentos en incorporar instrumentos progresivos frente a utilidades extraordinarias, una vez que los
proyectos recuperan sus costos hundidos de exploracién e inversién de capital, y alcanzan o
superan umbrales crecientes en sus tasas de retorno®.

Los paises de América Latina y el Caribe han tenido dificultades para traducir los
periodos de bonanza exportadora de sus recursos naturales en procesos de desarrollo. Persisten
desafios en la organizacion eficiente y la creacion de la institucionalidad que tienen especial
importancia en el actual ciclo de precios. Esto demanda construir consensos politicos para
mejorar las instituciones, marcos regulatorios e instrumentos de politica que rigen la explotacion
de los recursos no renovables.

3 Véase CEPAL (2012a). Este documento examina la participacion de los Estados en la renta econdmica de los sectores
mineria e hidrocarburos, durante la tltima década. Por ejemplo, la renta estimada del sector minero regional paso6 de
un promedio de 0,54% del PIB durante el periodo 1990-2003, a un promedio de 2,08% del PIB durante el periodo
2004-2010 (World Development Indicators, Database 2011).

% La regla de Hartwick define el monto de inversién en capital producido (edificios, carreteras, acervo de conocimientos,
entre otros) que se necesita para compensar una caida del acervo de recursos naturales. Ese monto permite mantener el
nivel de vida de una sociedad en un futuro indefinido (Hartwick, 1977).

% La principal excepcién en el sector minero en la region es el contrato del proyecto Pueblo Viejo, firmado entre el
Gobierno de la Reptiblica Dominicana y Barrick Gold Corporation. Este contrato incorpora la condicién de que, una
vez que el proyecto haya alcanzado la tasa interna de retorno de 10%, el Estado entra a participar con un 28,75% en la
utilidad neta. En combinacidn con regalias del 3,2% e impuestos sobre la renta del 25%, este instrumento aproximaria
la participacién del Estado dominicano en los flujos netos del proyecto a casi un 50%. Ejemplos de instrumentos
progresivos en el sector de hidrocarburos pueden verse en FMI (2010).
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2. Politicas monetaria y cambiaria

a) Grados de libertad de la politica monetaria

Los objetivos de la politica monetaria comprenden una inflacién baja y estable, moderar las
fluctuaciones ciclicas de las variables reales y contribuir a la determinacién de los principales
macroprecios para promover el desarrollo. Ademas esta estrechamente vinculada con la
estabilidad y solvencia del sector financiero, por lo cual es necesaria su coordinacién con la
politica macroprudencial y de control de los flujos de capital transfronterizos. También es
necesaria su coordinacién con otras politicas, como la fiscal, la industrial y las politicas de
ingresos. La estrategia que adopte la autoridad monetaria de cada pais dependera en buena
medida de las caracteristicas estructurales de su economia y la coyuntura externa (evolucion de
los términos de intercambio, exposicion a choques en la liquidez internacional, cambios en las
expectativas de la demanda externa, entre otros).

El papel de la politica monetaria estd condicionado por la respuesta de los flujos de capital a
cambios en las tasas de interés en economias que han liberalizado la cuenta financiera, el llamado
“trilema” descrito en el capitulo IV¥. A lo largo del documento, se ha mostrado la importancia
estratégica del nivel, la varianza y la dindmica del tipo de cambio real en una perspectiva de
mediano y largo plazo. La profundizaciéon de la globalizacion financiera, luego de la caida del
régimen de paridades fijas de Bretton Woods, y en particular durante las ultimas dos décadas, ha
puesto en evidencia las limitaciones que enfrentan las autoridades monetarias para practicar una
politica monetaria auténoma, manteniendo, al mismo tiempo, cierto control sobre la trayectoria
del tipo de cambio, en especial en los paises mads integrados a los mercados financieros
internacionales (Eatwell y Taylor, 2000). Estas limitaciones, como se vio en el capitulo 1V,
manifiestan la importancia del canal cambiario en la region.

Una politica monetaria contraciclica que eleve la tasa de interés durante la etapa de auge
puede entrar en conflicto con el efecto prociclico resultante del ingreso de capitales que estimula, lo
cual favorece la apreciacion del tipo de cambio. Si bien esta apreciacion durante la etapa de
expansion puede contribuir a mantener la inflacién bajo control, al estimular las importaciones y
castigar las exportaciones aumenta el déficit externo y desalienta la inversion y el empleo en la
produccién de bienes y servicios transables. Con frecuencia, los precios de los bienes transables caen
en relacion a los no transables, tendencia no sostenible en un contexto de creciente desequilibrio de
la cuenta corriente. La percepcion de vulnerabilidad puede entonces conducir a una interrupcion de
los ingresos de capital. Viceversa, durante la etapa de contraccién puede invertirse el proceso; la
reduccion de la tasa de interés provoca una salida de capitales que contribuye a una depreciacion del
tipo de cambio. Esto estimula la inflacién y da lugar, como respuesta, a un aumento de la tasa de
interés para combatirla, con lo que se agudiza la etapa de contraccion.

El uso de la politica monetaria con el objetivo de sostener un tipo de cambio competitivo
también tiene problemas, que se manifiestan en una mayor presion inflacionaria. En este caso, puede
ser necesario reducir el ritmo de expansion de la demanda agregada mediante mecanismos diferentes
de la tasa interés, por ejemplo, la politica fiscal, lo que entra en conflicto con su uso para objetivos del
desarrollo. La respuesta a este tipo de desafio puede darse en varios niveles complementarios.

37 El trilema postula la imposibilidad de que una economia cuente, al mismo tiempo, con i) libre ingreso y egreso de
capitales del exterior, ii) una politica monetaria auténoma y iii) un objetivo para el tipo de cambio.
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Una primera linea de respuesta consiste en modificar las condiciones de partida del trilema,
limitando el libre ingreso y egreso de capitales de corto plazo. Al restringir estos movimientos, las
modificaciones en la tasa de interés no generardn las oportunidades de arbitraje que atraen
capitales del exterior, limitando su impacto sobre el mercado de cambios. La regulacién de los
flujos de capitales de corto plazo otorga mas grados de libertad en el ejercicio de la politica
monetaria, permitiendo contener la expansion de la demanda agregada cuando se acelera
excesivamente, pero sin los riesgos de generar una situacion insostenible en el sector externo. A su
vez, al reducir las necesidades de intervenciéon en el mercado de cambios en momentos de elevada
afluencia de capitales, este tipo de regulacion reduce el costo cuasi-fiscal asociado a estas
intervenciones. Con el fin de dotar a la politica cambiaria de mayores grados de libertad, en varios
paises de la regidon se han introducido medidas para reducir las posibilidades de obtener
ganancias elevadas de corto plazo mediante el arbitraje de tasas (carry trade)®.

En el apartado siguiente se discuten mas detalladamente los distintos tipos de controles a los
flujos internacionales de capital y sus principales efectos. Una politica complementaria de regulacion
de la cuenta financiera es la regulaciéon macroprudencial de los sistemas financieros internos, cuyo
analisis también se desarrolla en el apartado siguiente. Al restringir el ritmo en que se expande el
crédito interno en la fase alcista del ciclo, la regulacion macroprudencial puede cumplir —ademas de
su objetivo original de mitigar el riesgo sistémico de los sistemas financieros internos— un papel
contraciclico complementario al de la politica monetaria desde el punto de vista antiinflacionario.

Una segunda linea de respuesta consiste en otorgar a la politica fiscal un papel mas
gravitante en el manejo de la demanda agregada. Este papel sera mayor cuanto menor sea el grado
de autonomia de la politica monetaria (mayor apertura de la cuenta financiera). Esto exige evaluar
las disyuntivas (trade offs) entre el uso de la politica fiscal como herramienta antiinflacionaria y su
uso como motor del crecimiento de largo plazo.

Cuando el factor desencadenante de la inflacion es exdgeno (tipicamente, el aumento de
precio de algiin insumo basico o de alimentos), la experiencia internacional muestra que existen
instrumentos de intervencion (por ejemplo, impuestos o aranceles variables aplicados al consumo
interno o al comercio exterior) que pueden contribuir a la contencion de la inflacién, disminuyendo
la necesidad de una politica monetaria o fiscal contractiva (Jones y Kwiecinski, 2010).

Por ese motivo, en el analisis de corto plazo de la interrelacion entre politica monetaria y
cambiaria, e inflacién y crecimiento, es necesario distinguir entre presiones de oferta y presiones
de demanda. Si el origen de la aceleracion inflacionaria proviene de choques de los precios
internacionales, habria que recurrir a instrumentos de estabilizacion que reduzcan su volatilidad,
evitando efectos al alza sobre las expectativas inflacionarias.

Estos dilemas de politica econdmica no resultan sencillos de resolver en la practica. Si la
politica monetaria relega, aunque sea parcialmente, su tradicional papel antiinflacionario en pos
de un objetivo cambiario (0, méas genéricamente, de la preservacion del equilibrio externo) y
transfiere a la politica fiscal el papel de contener eventuales aumentos de la inflaciéon, puede
restringirse en demasia el radio de accién de las politicas de inversién publica. En este sentido, se
deberia tener mayor tolerancia a la inflaciéon de corto plazo derivada de grandes paquetes de
inversion que generan demanda antes de concretar el aumento de la capacidad productiva; esta

3% Tal fue el caso de Chile a comienzos de los afios noventa, Colombia desde esos mismos afios hasta el presente, la
Argentina luego de la reestructuracion de su deuda a comienzos de 2005, y el Brasil y el Perti mas recientemente.
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conducta evitaria que se interrumpiera tempranamente el proceso de inversion. Por esta razon,
entre otras, la coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal es esencial para moderar los ciclos
y resolver conflictos entre objetivos de crecimiento y de estabilidad de precios®.

Una tercera linea de respuesta remite a las politicas de ingreso que se basan en la coordinacion
de los aumentos de precios y salarios entre sindicatos y empresarios. Este tipo de politica busca
reducir el ritmo de aumento de precios y salarios mediante acuerdos con el propdsito de evitar
medidas recesivas. Esto solo resulta viable donde las organizaciones de trabajadores y empleadores
son fuertes y representativas, con capacidad de llegar a compromisos creibles y verificables®.

b) Politica cambiaria: efectos sobre la diversificacion productiva y la distribucién

La experiencia de la region en las ultimas décadas indica que es necesario evitar que el tipo
de cambio sea la tUnica variable de ajuste ante desequilibrios externos. Una politica
macroecondmica estabilizadora debiera contemplar, especialmente ante la perspectiva o la
presencia de un periodo de auge de ingresos de capital, politicas que eviten fluctuaciones
excesivas del tipo de cambio en el corto plazo que causen efectos negativos permanentes en la
asignacion de recursos. Esto implica tener un tipo de cambio flexible administrado, que presenta
ventajas frente a la rigidez de los regimenes de tipo de cambio fijo.

Un instrumento para lograr una mayor estabilidad de un tipo de cambio competitivo es una
politica de gestion de las reservas internacionales. En la implementacion de esta politica se deben
considerar los beneficios y costos de acumular reservas. Entre los primeros, estaria disuadir
movimientos especulativos de capitales de corto plazo y la proteccion frente a salidas subitas de
capital. Un acervo de reservas internacionales lo suficientemente holgado permitiria evitar ajustes
repentinos de la balanza de pagos, especialmente durante la etapa de contraccion del ciclo, cuando
aumentan los peligros de devaluaciones repentinas o bruscas. Entre los costos, se encuentra el
menor rendimiento de las inversiones de corto plazo que se pueden realizar con las reservas
internacionales, en contraste con el uso alternativo que se les puede dar a estos recursos. Cuando
no hay esterilizacion de la acumulacién de reservas, existe un costo adicional asociado a presiones
inflacionarias. Por el contrario, cuando va acompafiada de medidas de esterilizacion debe tomarse
en cuenta el costo cuasi-fiscal*!.

A su vez, impulsar politicas para aumentar la productividad, elevando la competitividad
para un mismo valor del tipo de cambio nominal, también contribuye a reducir la presién sobre el
tipo de cambio. Una mayor diversificaciéon de la economia en la direccion del aumento de la
calidad de la canasta de bienes genera condiciones de competitividad que van mas alla de la
variable precio (non-price competition) y permite cierta independencia de la rentabilidad de la
inversion respecto al tipo de cambio real*.

3 Un mecanismo institucional para facilitar esta coordinacién serfa un comité o gabinete de politica econémica que busque
compatibilizar los objetivos de las areas macroeconémica y financiera, con los de las areas productivas y sociales.

40 Para una discusién sobre el papel de las politicas de ingreso en la administracién del ciclo econdmico, véase Abeles,
Gerstenfeld y Vega, 2011, secciones 2 y 3).

4 Un analisis del impacto cuasi-fiscal y la sostenibilidad de la politica de esterilizacién asociada a una politica tendiente a
evitar la apreciacion cambiaria puede verse en Frenkel (2007).

4  Existe una importante literatura que destaca la relevancia del tipo de cambio como instrumento de desarrollo
productivo y de estabilidad macroeconémica real (Ffrench-Davis, 2010a; Rodrik, 2011).
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Ademads, para apoyar los esfuerzos de los gobiernos que buscan evitar sobreajustes
innecesarios en el tipo de cambio, la arquitectura financiera internacional (tanto la global como la
regional) deberia implementar financiamientos compensatorios oportunos, suficientes y bajo
condiciones que impulsen el desarrollo.

En la relacion entre la politica cambiaria y la distribuciéon del ingreso, es necesario
considerar el impacto negativo de las depreciaciones cambiarias sobre el salario real (Diaz-
Alejandro, 1963; Krugman y Taylor, 1978). A igualdad de otras condiciones, el salario real
aumentara o disminuira en la medida en que se aprecie o deprecie el tipo de cambio. La relacion
positiva entre salario real y apreciacién cambiaria ha llevado a algunos analistas a calificar
episodios de apreciacion cambiaria prolongada, que a la postre son insostenibles, como
situaciones de “populismo cambiario” (Dornbusch y Edwards, 1991; Bresser-Pereira, 2010, cap. 4) .
Se trata, como se ha visto, de situaciones en que el salario real se eleva artificialmente, al tiempo
que se deteriora el saldo en cuenta corriente y se contrae la generacién de empleo, debido al efecto
negativo de la apreciacién sobre la produccion de los sectores transables. Sin embargo, mantener
tipos de cambio real competitivos puede generar trayectorias de aumento del salario real
sostenibles en el tiempo, en la medida en que permitan mayor acceso al mercado mundial, ganar
economias de escala y un rapido crecimiento del producto, la productividad y el empleo®.

La politica de defensa de la competencia, al igual que las politicas de ingreso, tiene un papel
importante: la primera, para evitar traslaciones desproporcionadas de costos a precios por parte
de empresas con elevado poder de mercado; las segundas, para morigerar la intensidad de la puja
distributiva en el proceso de formacion de precios y salarios.

En suma, es necesario garantizar que el crecimiento de la masa salarial no se rezague frente
al aumento del PIB nominal. Para ello, el “efecto precio” (caida de los salarios reales ante la
depreciacién del tipo de cambio nominal en el corto plazo) debe ser mas que compensado por el
“efecto empleo” (expansion de puestos de trabajo ligada a la mejora de la rentabilidad del sector
transable y al aumento de la inversion y la mayor demanda de trabajo en el largo plazo) sumado
al “efecto productividad” (asociado al crecimiento mas rapido y al acceso a las economias de
escala en el mercado internacional (Kaldor-Verdoorn)).

3. Politica macroprudencial

El objetivo de la regulaciéon macroprudencial es preservar la estabilidad del sistema financiero
mediante la minimizacion del riesgo sistémico (Correia, Jiménez y Manuelito, 2009)*. Esto permite
evitar la contraccion (expansion) excesiva de las hojas de balance de instituciones financieras que
suele primar en la fase recesiva (expansiva) del ciclo econémico, asi como controlar sus costos
econdmicos y sociales (Hanson, Kashyap y Stein, 2011).

4 Debe tenerse en cuenta el grado y la velocidad con que se transfieren a precios las variaciones del tipo de cambio
nominal (pass-through), afectando la tasa de inflacién. Si este efecto es fuerte, una devaluaciéon redundara en un
aumento importante de los precios internos, sin que el tipo de cambio real se vea afectado de forma sustancial.

4 Este ha sido definido como “el riesgo de interrupcién de los servicios financieros causado por un trastorno de la
totalidad o de parte del sistema financiero que puede tener importantes repercusiones negativas sobre la economia
real”. Los riesgos sistémicos tienen dos dimensiones relevantes: una temporal, que se refiere a cdmo evoluciona en el
tiempo el riesgo del sistema financiero, cémo se acumula y cdmo se vincula con el ciclo econdémico real; y otra
intersectorial, que trata sobre cdmo se distribuye el riesgo a través del sistema financiero y qué interconexiones y
exposiciones comunes pueden existir entre sus agentes (FMI, 2010). Véase Kaufman y Scott (2003).
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Hasta la fecha las medidas macroprudenciales contraciclicas en la region se han limitado al
aprovisionamiento dindmico aplicable a las pérdidas crediticias, como en Bolivia (Estado
Plurinacional de), Colombia y el Perti*. Respecto de regulaciones contraciclicas relativas al capital
de las instituciones financieras, las propuestas son mas diversas.

Para aminorar la prociclicidad de la actual norma para el capital (la razén entre el capital y
los activos ponderados por riesgo), se ha propuesto emplear, en forma complementaria, un limite
al apalancamiento sobre la base de la razon entre el Core capital o Tier 1 capital (Financial Services
Authority, 2009) y los activos brutos (es decir, sus créditos, pero esta vez sin ponderarlos por
riesgo)*. Se argumenta que es una medida mdas robusta de la solvencia de una institucion
financiera y es a la vez menos prociclica que el criterio aplicado actualmente. Una segunda
propuesta consiste en requisitos dinamicos de capital, crecientes en las fases de expansion del
crédito y menores durante fases declinantes, con lo que el comportamiento prociclico del crédito
se aminoraria, por cuanto el costo (la necesidad de captar nuevo capital) subiria en las fases
ascendentes del ciclo.

En materia de liquidez, el debate recién se inicia y se anticipa que la regulacion de ese
aspecto cobrara inclusive mayor importancia que la referida al capital, adoptando medidas que
tenderan a restringir la transformacion de plazos, reduciendo la distancia entre la estructura de
plazos de activos y pasivos. Ello, si bien conlleva un costo en términos de la capacidad para
apoyar emprendimientos de largo plazo, tiene el beneficio de promover un sistema financiero mas
estable, con positivas consecuencias para el crecimiento de largo plazo.

Los instrumentos de regulacion macroprudencial interna estan disefiados con el objetivo
primario de prevenir la inestabilidad y fragilidad financiera; en la practica, pueden generar efectos
semejantes a los de una politica monetaria contraciclica, induciendo cambios en la demanda
agregada, pero sin que resulte estrictamente necesario modificar la tasa de interés de politica y,
por ende, con menores efectos secundarios en el mercado de cambios. En efecto, en la fase de auge
(declive) del ciclo, la politica macroprudencial tiende a mitigar (estimular) el crecimiento del
crédito interno que se destina por lo general a aumentar el consumo del sector privado evitando
que el peso del ajuste (estimulo) en la demanda agregada recaiga enteramente sobres las politicas
monetaria y fiscal. Asi, la regulacion macroprudencial puede contribuir a distribuir la carga de las
medidas contraciclicas entre una gama mas amplia de instrumentos, mejorando las posibilidades
de éxito y disminuyendo los efectos colaterales no deseados asociados a la aplicacion de cada
instrumento aisladamente.

Desde el punto de vista macroprudencial, las regulaciones de la cuenta financiera son claves
para mitigar el impacto local de los flujos financieros internacionales mas volatiles. Ademas,
puede incidir de manera efectiva en el comportamiento de las entidades financieras locales y en
las decisiones de cartera de los agentes externos, influyendo sobre el saldo de la cuenta financiera.
Dadas las dificultades para controlar esta cuenta, existen posiciones que sugieren concentrar los
esfuerzos en la regulacién macroprudencial (Calvo, 2010).

4 En Colombia, por ejemplo, los bancos llegaron a un acuerdo con la superintendencia para que una parte de sus
ganancias se depositara en un fondo para reservas para atender emergencias. En el Brasil, se aplican (de facto, no de
jure) reservas de capital ajustadas ciclicamente.

4 El Core capital o Tier 1 capital se refiere a la parte del capital regulatorio que es directamente aportada por los
accionistas. Una aproximacion a él (las definiciones varian caso a caso) es el patrimonio efectivo, excluyendo los bonos
subordinados.
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Mas aun, la regulacion de la cuenta financiera es un complemento necesario de las politicas
cambiarias de “flotacién administrada”, pues aumenta la autonomia de las decisiones de politica
monetaria respecto a la dindmica de los mercados de divisas. Sin regulacion de la cuenta
financiera, la opcién por un régimen de flotacion administrada implicaria relegar casi por
completo la posibilidad de ejercer una politica monetaria auténoma.

4. Regulacion de la cuenta financiera

La liberalizacion de la cuenta financiera luego de las reformas partia del supuesto de que el libre
movimiento internacional de capitales estimularia el crecimiento. Desde esa perspectiva, una
apertura no total a los flujos de capital transfronterizos atentaria contra la diversificacion de
riesgos a escala global y reduciria la inversion en los paises en desarrollo, disminuyendo su
crecimiento en el largo plazo*.

Sin embargo, la volatilidad y abrupta reversibilidad de los flujos de capitales ha operado
como factor de propagacion de crisis financieras, acentuando la volatilidad macroecondémica, con
consecuencias adversas sobre el crecimiento, el empleo y la distribucion del ingreso (Akyuz, 2012;
Easterly, 2001). La mayor inestabilidad macroeconémica asociada a la volatilidad de los flujos
transfronterizos acrecienta las tendencias prociclicas de las restantes politicas ptiblicas, reduciendo
el margen de maniobra para que los gobiernos utilicen medidas contraciclicas (Kaminsky,
Reinhart y Végh, 2005). En tal sentido, la administracion de los flujos financieros transfronterizos
emerge como una condicién necesaria para avanzar hacia una politica macroeconémica mas
integrada con los objetivos de la politica industrial (Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, 2009 y 2011).

Existen dos tipos de instrumentos para regular la cuenta financiera (Epstein, Grabel y Jomo,
2003). Los instrumentos directos se asocian a medidas administrativas como prohibiciones o
limites cuantitativos a los flujos de capital. Los indirectos —o basados en precios— normalmente
se asocian a medidas que encarecen los flujos, como los impuestos explicitos o encajes no
remunerados sobre los mismos. Los impuestos explicitos se basan en un cobro porcentual, en
general establecido sobre el monto bruto de capital proveniente del exterior. Los encajes no
remunerados constituyen una obligacion para los potenciales inversores externos de depositar en
el banco central —y sin recibir pagos de interés— una fraccion de los capitales que ingresan al
pais; en la practica su efecto es equivalente al de un impuesto®.

La region ha tenido variadas experiencias de regulacion de la cuenta financiera. La experiencia
de Chile en el primer quinquenio de los afios noventa fue exitosa*. Mas recientemente hay intentos
de regulacion para evitar apreciaciones excesivas del tipo de cambio, entre los cuales son de destacar

4 En tal sentido, resulta notorio que durante la década de 1990 se discutiera en el seno del Fondo Monetario
Internacional la posibilidad de reformar el Articulo VI de su Convenio Constitutivo, que habilita a los paises miembros
para el uso de controles al ingreso y egreso de capitales del exterior. El proyecto fue frustrado por la crisis financiera
asiatica de 1997.

48 Véase el calculo de la tasa de impuesto implicita en los encajes en de Gregorio, Edwards y Valdés (2000), y Ocampo y
Tovar (2003).

4 En ese momento, Chile enfrenté una significativa oferta de financiamiento externo, que llevé a las autoridades a
regular el monto de ingreso de capitales y su composicion, encareciendo los flujos de corto plazo mediante la
aplicacion de un encaje no remunerado depositado en el Banco Central, que proporcioné espacio efectivo para aplicar,
simultdneamente, politicas contraciclicas tanto a nivel monetario como cambiario (Magud y Reinhart, 2006; Edwards y
Rigobon, 2009). En el segundo quinquenio de los afios noventa Chile cambi6 de politica y redujo el poder regulador del
encaje hasta liberar la cuenta de capitales en 2001 (Ffrench-Davis, 2010b, cap. IX; Le Fort y Lehmann, 2003).
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los casos de la Argentina, el Brasil, Colombia y el Perad (CEPAL, 2009; CEPAL, 2010a, cap. I)®.
Asimismo, varios paises han ampliado el niimero de instrumentos para regular los flujos de capital
transfronterizos. Costa Rica (2012), El Salvador y el Pert (2010-2011) han implementado encajes no
remunerados a los pasivos bancarios con el exterior a plazos cortos para sesgar el fondeo externo
bancario hacia plazos mayores. Chile y El Salvador cuentan con encajes sobre préstamos del exterior a
la banca menores a ciertos plazos y en Costa Rica se espera que estén operativos en 2012. El Pert
destaca por el uso de estos instrumentos en afnos recientes con el objetivo de sesgar el fondeo bancario
externo hacia el largo plazo. En 2007, en el marco de un escenario de entradas de capitales, se
exceptud en este pais a los préstamos externos de largo plazo del encaje existente en aquel momento
para las obligaciones externas (que era del 30%). Esto abarato esta forma de fondeo y mejord el perfil
de los pasivos bancarios, haciendo a la banca menos vulnerable a un cambio en las condiciones
financieras externas. En 2008, los encajes se eliminaron para hacer frente a las restricciones de liquidez
imperantes; pero a principios de 2010, los renovados influjos de capital llevaron a imponerlos
nuevamente sobre préstamos externos a la banca a plazos menores a dos afios (Terrier y otros, 2011).

En la region existe un debate acerca de la efectividad de este tipo de regulaciones debido a la
capacidad de los agentes econdmicos de sortear o eludir los esquemas regulatorios mediante la
creacion de nuevos instrumentos financieros, no contemplados en la reglamentacion original. Autores
como Stiglitz y otros (2006) consideran que no es necesario que las intervenciones sean completamente
efectivas para justificar su aplicacion. El proposito de las regulaciones al ingreso de capitales es reducir
el monto de los ingresos de corto plazo, alterando su composicion hacia los proyectos de inversion de
largo plazo, penalizando su salida “prematura” e incrementando la autonomia de las politicas
monetaria y cambiaria. También ayudan a administrar la politica cambiaria en momentos de salida de
los fondos especulativos (flight to quality), reduciendo la vulnerabilidad financiera y externa asociada a
reversiones abruptas de capitales (sudden stops) (Magud y Reinhart, 2006).

Sin una regulacion efectiva de los flujos de capital de corto plazo, la inestabilidad de los
mercados financieros internacionales tiene implicaciones negativas para la distribucion del
ingreso. Los sectores mds pobres tienden a sufrir los mayores costos de las crisis cambiarias y
financieras, en la forma de aumentos del desempleo y caidas de los salarios reales. En el caso de
los paises en desarrollo, la debilidad de las redes de proteccién social amplifica los efectos
negativos de la crisis. Mas aun, la asimetria en la movilidad internacional de los factores
productivos (inmovilidad del trabajo versus movilidad del capital) conlleva un mayor poder de
negociacion del capital respecto de los trabajadores (especialmente no calificados), lo que también
genera impactos distributivos.

5. Comentarios finales

El analisis realizado en esta seccién muestra la necesidad de ampliar los objetivos e instrumentos
de la politica macroeconomica, asi como de aumentar la coordinacion entre las autoridades a
cargo de sus distintas areas, y entre estas y las entidades responsables de las politicas industriales
y sociales. Se ha resaltado asimismo la importancia de contar con un espacio fiscal que posibilite la

5 El Brasil, por ejemplo, cuenta con un impuesto explicito sobre las entradas de capitales (el impuesto a las operaciones
financieras, IOF). Este impuesto fue eliminado en octubre de 2008 después de la caida de Lehman Brothers, en un
escenario de fuerte iliquidez externa; pero fue reinstaurado —dejando fuera de él a la inversién extranjera directa (IED)
y a los créditos externos a bancos y empresas de plazo mayor a 3 afios— a finales de 2009, en un escenario de fuertes
ingresos de capitales al pais y presiones a la apreciacién de su moneda.
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aplicacién de politicas contraciclicas y asociar la estructura de la tributacion y la calidad del gasto
a los objetivos del desarrollo.

Los instrumentos existen y ya hay experiencias exitosas de su uso. El desafio radica
menos en la eleccion sobre qué instrumentos usar, o discutir su utilidad, y mucho mas en contar
con (o construir) la base institucional y los apoyos politicos necesarios para su efectiva
implementacién y funcionamiento.

Los instrumentos propuestos sobre los movimientos de capital transfronterizos y regulacion
del sistema financiero requieren de una negociacion compleja con un sector econémico muy
concentrado y organizado, con fuertes conexiones internacionales, siendo este un problema clasico
de accion colectiva (collective action). Otros instrumentos inciden sobre el tipo de cambio real, con
efectos fuertes sobre el poder de compra de los trabajadores y las clases medias. No es raro que el
“populismo cambiario” sea tan frecuente en la experiencia de la region, ya que ofrece beneficios
politicos inmediatos y costos que se postergan, al generar una percepcion de poder de compra que
no condice con los niveles reales de productividad y capacidad competitiva.

A partir de la crisis de 2008-2009, la sociedad civil ha aumentado sus demandas de una
mayor regulaciéon del sistema financiero, ante los enormes costos econdmicos, sociales y politicos
causados por las alzas insostenibles en los mercados financieros e inmobiliarios. Este problema
aumenta al darse la “socializacion” de los desequilibrios del sector financiero cuando los
gobiernos terminan asumiendo esos pasivos y transfieren el riesgo y los costos a las deudas
soberanas y a la sociedad en su conjunto. Las dificultades que enfrenta Europa —asi como las que
atravesaron los Estados Unidos no mucho tiempo atrds (y que no han superado por completo) y
las que sufrio el Japon en los afios noventa (con efectos que perduran hasta hoy)— son ejemplos
de estos costos y de lo dificil que es la recuperacién posterior.

De la misma forma, también la experiencia de las décadas pasadas ha dejado muy claros los
costos de una apreciacion excesiva del tipo de cambio real. Estas apreciaciones han estado detras
de las fuertes crisis externas que vivio la region desde los afos setenta, y que muchas veces se
superponen y refuerzan con las crisis financieras internas. Evitar la apreciacién excesiva es central
para la estabilidad y el crecimiento econdmicos; el consenso internacional se ha movido en favor
de una regulacion mas firme de los movimientos de capital de corto plazo.

Sin embargo, no debe olvidarse que un tipo de cambio real mas alto implica, en el corto
plazo, un efecto negativo sobre los salarios reales. Esto solo resultaria aceptable si la contrapartida
fuera un aumento del empleo (de tal forma que no se reduzca la participacion de la masa salarial
en el producto) acompafiado de tasas mas rapidas de aumento de la productividad, con el salario
real creciendo a la misma tasa. De esta manera, a lo largo del tiempo, se puede compensar la
pérdida inicial.

Lograr acuerdos entre los principales actores (gobierno, empresarios y trabajadores) sobre la
distribucion de costos y beneficios, y compromisos de compensacion viables son tareas que exigen
un alto grado de construccion institucional.

C. Politicas sociales

En las secciones precedentes, se ha visto que la politica macroecondmica y la politica industrial
deben articularse y no pueden ir por caminos separados. Ello, en aras de establecer sinergias entre
corto y largo plazo, en que las politicas cambiarias, fiscales y financieras inciden no solo en la
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amplitud y duracion, costos y beneficios de los ciclos, sino que pueden generar incentivos o
desincentivos para la inversion, la diversificacion de la estructura productiva y, especialmente, la
mayor convergencia o divergencia en niveles de productividad del conjunto de la economia.
Inversamente, una mayor diversificacion productiva con alta incorporacién de progreso técnico y
menores brechas de productividad es un acervo fundamental para amortiguar el efecto de los ciclos
y crear capacidades enddgenas para sostener la competitividad y avanzar en el cambio estructural.

La relacion entre la politica macroeconémica y la politica industrial constituye la antesala
para una serie de dinamicas que se dan en el ambito del empleo y la distribucion de las ganancias
de productividad.

Las brechas de productividad conllevan brechas en la calidad del empleo, lo que, a su vez,
segmenta el acceso a la proteccidn social. En este sentido, el desafio tltimo contintia siendo avanzar
hacia la universalidad de la proteccién social. Ello implica: i) cubrir los vacios histdricos en el &mbito
de la proteccion social, que se deben, en buena medida, a los déficits de cobertura del sistema
contributivo y la falta de cobertura plena desde rentas generales del Estado, lo que priva a muchas
personas del acceso oportuno a redes de proteccidn; ii) mitigar los efectos de vulnerabilidad
provocados por las fluctuaciones del crecimiento y el impacto de las crisis econdmicas, y
iii) proteger, como ya se menciond en el capitulo V, a la poblaciéon temporalmente afectada por los
cambios en el mundo del empleo ante los cambios estructurales que se procura impulsar.

En el ambito de la seguridad social en el mundo del trabajo, el escenario de largo plazo, con
un mayor peso de las actividades de alta productividad, traeria aparejadas importantes mejoras.
Pero en el transito hacia ese escenario es necesario establecer y fortalecer instrumentos
redistributivos que ofrezcan garantias concretas de proteccion. Estos instrumentos deben atender
a las particularidades y requerimientos especificos que enfrenta cada sociedad y, dentro de esta,
los diversos grupos de la poblacion.

Bajo el paraguas amplio de la proteccion social, resultan relevantes en el contexto regional
las politicas redistributivas mas tradicionales, tanto de transferencias como impositivas, asi como
las politicas laborales. Dentro de las politicas laborales se incluyen las de proteccidon de riesgos
(fundamentalmente seguros de desempleo) y las movilizadoras (capacitacion, intermediacion
laboral, generacién de empleo), ambas imprescindibles para acompafiar y potenciar el proceso de
cambio estructural. Finalmente, el proceso de transformacion hacia una estructura productiva mas
homogénea y con prevalencia de sectores de alta productividad implica cambios profundos en el
mercado de trabajo que deben tener lugar en el marco de instituciones laborales fortalecidas,
donde el salario minimo y las negociaciones salariales jueguen un papel fundamental.

Se ha planteado, en este documento, que el proceso virtuoso de cambio estructural crearia
las condiciones necesarias para la generacion de empleo con derechos y de calidad. Es condicion
necesaria, pero no suficiente. Por lo mismo, la institucionalidad laboral debe disefiarse de manera
tal que se creen y potencien circulos virtuosos entre aumentos de la productividad, aumentos
salariales y generacion de empleos de calidad (Weller y Roethlisberger, 2011). Esto implica, por un
lado, reforzar la transmisién de una parte de las ganancias de productividad hacia las condiciones
laborales (en forma de mejores salarios, otros beneficios monetarios y aspectos no monetarios de la
calidad del empleo) y, por otro lado, fortalecer aspectos objetivos y subjetivos de la calidad del
empleo que redundan en una productividad creciente. La normativa legal y la regulacién por
medio de la negociacion colectiva son mecanismos que favorecen estas metas.
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Por otra parte, las estrategias de crecimiento y de desarrollo que se centran en el aumento
de la productividad, y en la creciente incorporacién de conocimiento y tecnologias, requieren de
saltos en capacidades humanas y mayor igualdad de oportunidades para desarrollarlas. Resulta
dificil aprovechar eficientemente las nuevas inversiones y realizar las ganancias potenciales de
productividad sin una fuerza de trabajo con capacidades y conocimientos crecientes. En forma
complementaria, reducir brechas en capacidades permite capitalizar las nuevas inversiones en la
estructura productiva, de manera tal que el empleo surta, a la vez, un efecto de mayor
productividad y menores disparidades en ingresos laborales.

A continuacion, se plantean propuestas en distintas esferas de las politicas laborales y
sociales relevantes en el marco de los cambios por los que aboga el presente documento.

1. Politicas contraciclicas de empleo e ingreso

Los salarios inciden —conjuntamente con la productividad— en la competitividad de las
empresas y las economias y en el consumo de los hogares y, de esta manera, en la demanda
interna. Sesgar politicas en favor de solo una de estas dimensiones entrafia consecuencias
distributivas negativas. Asi, politicas que sobreenfatizan el aspecto de los salarios como costos de
produccién tienden a incidir en una mayor desigualdad. Su continuidad como tendencia de largo
plazo en regiones donde existe mucha desigualdad, como América Latina y el Caribe, es
cuestionable por razones éticas y pone en peligro la sostenibilidad social de las pautas
preponderantes del crecimiento econdmico®'. A su vez, politicas que buscan estimular la demanda
interna por medio de elevados aumentos salariales desvinculados de la evolucién de la
productividad pueden dar lugar a la aceleracion de la inflacién®, generando desequilibrios
externos y poniendo en peligro la competitividad de muchas empresas, ademas de crear el riesgo
de la eliminacién de empleos de menor productividad. En consecuencia, las politicas de ingreso
deben procurar equilibrios sostenibles entre ambos aspectos, tanto en sus objetivos de largo plazo
como en su manejo a lo largo del ciclo.

La generacion de empleo de calidad es un elemento clave de la lucha contra la pobreza, pero
también un mecanismo para aumentar las capacidades de crecimiento de largo plazo. En las crisis que
han afectado a las economias de la regién, el empleo formal tipicamente ha sido una variable de ajuste.
Con diferencias entre los paises, ello se expreso, en mayor o menor grado, en aumentos de la tasa de
desempleo y de la informalidad, con distintas ponderaciones entre ambos mecanismos®.

51 Se ha argumentado que una alta desigualdad tiene efectos negativos para el crecimiento econémico, tanto respecto a su
ritmo como respecto a su sostenibilidad de periodos de crecimiento (Bourguignon, Ferreira y Walton, 2005;
Bourguignon y Walton, 2007; Berg y Ostry, 2011). Uno de los factores que estuvo en las raices de la crisis financiera que
se desencadend en los Estados Unidos en 2007 fue la compensacién, mediante un creciente endeudamiento (tarjetas de
crédito, crédito hipotecario) de la mayor desigualdad de los ingresos y su impacto en el poder de compra de los
hogares de menores ingresos (OIT-IIEL, 2011).

52 En casos en que los aumentos de productividad sean mayores que el incremento de los salarios reales, como ha
sucedido en la regién en ciertos periodos, es viable y deseable que los salarios reales aumenten por encima de la
productividad por un determinado periodo de tiempo.

% Como lo destaca Ros (2006), el salario no fue una variable alternativa de ajuste. Si bien histéricamente los salarios
reales en la region han sido mas flexibles que, por ejemplo, en los Estados Unidos (Gonzalez Anaya, 1999), caidas de
los salarios reales tuvieron poco impacto en la mantencién del empleo formal durante las crisis. Mas bien, la pérdida
de empleo formal y del poder de compra de los salarios fue simultdnea, pues con frecuencia las contracciones del
producto fueron acompanados por una elevada inflacion.
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Las caidas de los salarios reales a causa de contracciones de la demanda laboral combinadas
con fases de elevada inflacion tienen, en general, un efecto de largo plazo. Por ejemplo, recién en
2005 los salarios reales del sector formal de México alcanzaron el nivel previo a la crisis de
1994-1995. Del mismo modo, en el Uruguay los salarios reales demoraron hasta 2010 para volver
al nivel de 1999

A su vez, la variabilidad del crecimiento afecta también en forma negativa al empleo en el
largo plazo, por cuanto las pérdidas sufridas durante las recesiones no son suficientemente
compensadas con ganancias durante las recuperaciones. Asi, entre mediados de los afios noventa
y 2002, periodo en que se verificd una secuencia de fases de recesion seguidas por breves periodos
de reactivacién, la tasa de desempleo de muchos paises de la region se caracterizd6 por un
“serrucho ascendente”>.

Durante la reciente crisis de 2008-2009, destacan dos aspectos que diferencian el desempenio
del mercado laboral en relacion con la situacion en crisis anteriores. Ambos estan relacionados con
politicas publicas implementadas durante la crisis, que proveen lecciones para la implementacion
de politicas de empleo e ingreso contraciclicas (véase CEPAL/OIT, 2011).

En primer lugar, contrariamente a lo ocurrido en crisis anteriores, los salarios reales no
cayeron durante 2009. En reaccion al estancamiento o a la pérdida del poder de compra salarial en
2008, causados por el repunte inflacionario (sobre todo de alimentos), los salarios nominales
aumentaron en forma marcada. Con posterioridad, la caida de la inflacion de un 8,2% en 2008 a un
4,7% en 2009 en el promedio ponderado de la regién, principalmente a partir de la caida de los
precios internacionales de alimentos e hidrocarburos, permitié que un porcentaje relevante de los
incrementos nominales se tradujera en ganancias reales. Ademas, los paises aplicaron politicas de
salario minimo, con lo que los salarios minimos reales crecieron, en la mediana de 16 paises, un
3,6%. De esta manera, la evolucién de los salarios reales, tanto en el promedio como en sus niveles
mas bajos, contribuy0 a estabilizar el poder de compra de los hogares de los asalariados.

En segundo lugar, en varios paises se hicieron esfuerzos para proteger el empleo con
proteccion social. A pesar de la contraccion del PIB regional en 2009, el empleo formal crecié
levemente. A ello contribuyeron las expectativas favorables de muchas empresas de que la crisis
seria pasajera, asi como el hecho de que la actividad econdmica de la region repunté con rapidez y
fortaleza. Al respecto también jugaron un papel algunas politicas del mercado de trabajo vigentes
o aplicadas durante la crisis (CEPAL, 2009)%.

Ademas de las politicas orientadas a proteger el empleo con proteccién social, la region ha
utilizado otros instrumentos laborales que se pueden aplicar eficientemente en la fase baja del
ciclo y que pueden desarrollarse mas. En este contexto, cabe resaltar los seguros de desempleo,
que son estabilizadores automaticos por excelencia y han jugado un papel importante, en algunos
paises, durante las crisis. El mayor desarrollo de los seguros de desempleo existentes y la creacion

5 Los trabajadores que enfrentan periodos de desempleo tienden a sufrir pérdidas de calidad de empleo, asi como de
ingresos laborales, en sus trayectorias futuras (Bucheli y Furtado, 2002; Herrera y Hidalgo, 2003).

% Navarro (2009) encontré en un estudio de panel que el empleo tiene una elasticidad mucho mayor respecto al
crecimiento econémico durante las fases recesivas que en periodos de auge.

% Varios paises han continuado aplicando politicas de formalizacién de empresas y relaciones laborales, que han
incidido en aumentos significativos de los empleos cubiertos por la proteccién social, méas alld de las tasas de
generacion de empleos nuevos. A ello contribuye el fortalecimiento de la inspeccién del trabajo, después de su
debilitamiento, caracteristico de los afios noventa (Bensusan, 2009). A su vez, varios paises facilitaron la insercion de
trabajadores, amenazados por el despido debido al dificil contexto econémico, a esquemas de capacitacion.
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de este instrumento en otros paises son tareas clave para las politicas laborales que permitan
combinar el manejo del ciclo econdémico con la proteccion de los ingresos de los trabajadores en el
caso de pérdida de empleo.

Los paises de la regién tienen mucha experiencia en materia de programas de empleo
publico de emergencia, cuya funcidn es la estabilizacion de los ingresos de los hogares en la fase
baja del ciclo. Estos programas se centran prioritariamente en personas que no tienen un empleo
formal y que, por lo tanto, tampoco estan vinculadas a seguros de desempleo de caracter
contributivo. Presentan la ventaja de que pueden ser aplicados y ampliados con rapidez en un
contexto de choque, cuando existe un disefio previo adecuado. Por otra parte, plantean el desafio
de su manejo a lo largo del ciclo, ya que tipicamente hay resistencia a su eliminacion en la fase
expansiva. Por altimo, los programas sociales focalizados que estaban en operaciéon pudieron ser
extendidos rdpidamente para estabilizar los ingresos de los hogares mas necesitados,
complementando las politicas laborales.

Un instrumento poco utilizado en América Latina y el Caribe, pero que ha sido efectivo en
otras regiones, es la reduccién negociada y parcialmente subsidiada de la jornada laboral (FMI,
2010). Este mecanismo combina la reduccién de los costos de las empresas durante la crisis y una
pérdida de ingresos laborales proporcionalmente menor que la reduccién de la jornada (con cierta
ganancia en términos de tiempo libre). Esto permitiria evitar pérdidas totales de empleo.

Durante la década pasada muchos paises fortalecieron su institucionalidad laboral, lo que
contribuy6 a la mejor implementacién de las politicas mencionadas (Weller, 2009). Pero es preciso
reconocer que los recursos disponibles para estas politicas suelen ser escasos, lo que impide
acelerar los procesos de descentralizacién y modernizacion requeridos para ampliar su cobertura
y eficiencia.

En sintesis, las politicas de salario minimo, seguros de desempleo o programas de empleo
de emergencia, transferencias o programas sociales para los sectores mas pobres y vulnerables
pueden contribuir a mantener o aumentar la demanda agregada y reducir la duracion de la etapa
contractiva, actuando contraciclicamente en términos de empleo e ingresos.

2. Politicas laborales y redes de cuidado

Las politicas laborales tienen un papel fundamental como sostén e impulsoras del proceso de
cambio estructural. Dentro de las politicas que se orientan a brindar ingresos a los trabajadores
que pierden su empleo, resalta el efecto estabilizador de los seguros de desempleo. Mas alla de su
caracter de instrumento contraciclico, estos seguros, junto con programas de capacitacion, pueden
ser mecanismos compensatorios en procesos de cambio estructural que modificaran la
composicion sectorial de la demanda de trabajo calificado.

Como se vio en el punto anterior, en la regidon pocos paises cuentan con seguro de
desempleo, los que, por otra parte, tienen escaso alcance debido al gran peso del trabajo sin
proteccion social. El cambio estructural conllevaria una expansion del trabajo protegido y, con
ello, un mayor porcentaje de afiliados a la seguridad social, con efectos positivos en la recaudacion
del sistema. La ampliaciéon de la cobertura de los seguros de desempleo seria, por lo tanto,
resultado del aumento de la convergencia productiva, la formalizacion de empresas y la
expansion de las empresas de mediana y alta productividad. Pero se hace necesario también
avanzar en la implementacion de estos programas en los paises donde aun no existen. Los

281



Cambio estructural para la igualdad: Una vision integrada del desarrollo CEPAL

aspectos especificos del disefio de nuevos programas (condiciones de elegibilidad, duracién, tasa
de reemplazo, financiamiento) requieren de detallados estudios preparatorios, asi como de la
consideracion de las lecciones aprendidas de las experiencias de los paises de la regiéon que ya
cuentan con estos sistemas.

En tanto la ampliacion de la cobertura de los seguros no ocurra y parte de los trabajadores
continten desprotegidos, serd necesario garantizar su cobertura mediante otros esquemas
financiados por vias no contributivas.

Una deficiencia importante de los seguros de desempleo en la regiéon es su escasa
vinculacién con politicas que buscan contribuir al mejor funcionamiento de los mercados laborales
y la mejora de la calidad de la oferta de trabajo. Se suele incluir en este grupo de politicas a los
servicios de intermediacion laboral, las politicas de capacitacion y las politicas de generaciéon de
empleo (programas de empleo directo o subsidios a la demanda de trabajo). Se requiere, segtin los
casos, crear o fortalecer los sistemas publicos de empleo, que integran el apoyo a la bisqueda de
empleo con la capacitacion y el seguro de desempleo. Las TIC constituyen una herramienta clave
para el proceso de intermediacion laboral —pues pueden contribuir al logro de un matching mas
eficiente entre trabajadores y empresas— que ain no ha sido explotada a cabalidad en la region.

Por otro lado, esos sistemas tienen un papel adicional que cumplir en relaciéon con la
inclusiéon de los grupos menos integrados al mercado de trabajo. En particular, pueden
facilitar el acceso al primer empleo mediante la introduccién de incentivos orientados, por
ejemplo, a aumentar el empleo juvenil. El aumento de la inversidon ptblica en infraestructura
que demanda el cambio estructural impulsara la generacion de empleo. Otro instrumento son
los programas de empleo publico disefados para compensar la recomposicion de la demanda
laboral frente al cambio estructural, los que deben articularse con la capacitacion y el apoyo
en la busqueda de empleo.

En un contexto de promocion de las actividades de alta productividad, la adecuacion de
la fuerza laboral a los requerimientos de la demanda resulta de vital importancia. Es
fundamental la adecuaciéon de los aprendizajes a las necesidades que tendra cada pais de
acuerdo con su desarrollo productivo. El fortalecimiento del vinculo entre el sistema de
capacitacion técnica y el mundo del trabajo es una agenda pendiente en los paises de la region.
Pueden contribuir a este objetivo, una mayor transparencia sobre el mercado de trabajo, en
términos de informacion sobre las condiciones de insercion laboral para diferentes carreras y
oficios, en términos de empleo/desempleo, salarios, entre otros, informacién que deberia
proporcionarse por medio de los observatorios laborales establecidos en varios paises de la
region. Los sistemas de intermediacion laboral deben tener acceso a esta informacion, asi como a
las necesidades especificas de las empresas y los conocimientos y habilidades de los
desempleados, para alcanzar buenos resultados de intermediacién, no solo en términos de
cantidad (alta proporcién de contrataciones), sino también en términos de calidad (alto nivel de
matching). Se requiere desarrollar y dar continuidad a los sistemas ptiblicos de empleo, para que
sean capaces de coordinar las distintas intervenciones involucradas.

Pueden identificarse algunos desafios en relacion con la formacién profesional y la
capacitacion. Por un lado, es necesario que una creciente proporcion de jévenes que no sigue
una carrera universitaria ingrese al mundo laboral con una calificacién como técnico no
universitario u obrero calificado, ampliando continuamente la proporcién de trabajadores con
calificacion intermedia. En muchos paises de la region todavia es débil la formacion técnica no
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universitaria (Jacinto, 2010). Por otro lado, los cambios tecnoldgicos y organizativos frecuentes
que caracterizan al mundo laboral actual requieren la adquisiciéon igualmente frecuente de
nuevas habilidades y conocimientos de parte de los trabajadores, lo que se resume en el
concepto del aprendizaje de por vida.

Una consideracion especial merecen las redes de cuidado, donde las politicas laborales se
entroncan con los sistemas de proteccion social. Hasta ahora la organizacion social del cuidado ha
tendido a recargar el peso en las mujeres, sea como cuidadoras de hijos, familiares enfermos o
ancianos. Las soluciones de mercado, vale decir, la compra de cuidado con gastos de bolsillo,
beneficia sobre todo a familias y mujeres de mayores ingresos, lo que también es una forma de
desigualdad dentro del propio género femenino. Se requiere, por tanto, avanzar de manera
decidida en redes de cuidado donde el Estado juegue un rol mas protagonico en la provision de
servicios, desde guarderias y jardines infantiles en los lugares de trabajo, las escuelas o los centros
comunitarios, hasta centros de atencion y personal de apoyo domiciliario para adultos que por
discapacidad o edad no pueden cuidarse a si mismos. Muy pocos paises en la region tienen hoy,
en su politica de proteccidn social, una agenda clara con vistas a integrar estos servicios de modo
mas equilibrado entre los cuatro actores en juego en el mundo del cuidado, a saber: la familia, la
comunidad, el Estado y el mercado.

Las sinergias que puedan obtenerse de las redes integrales de cuidado (donde confluyen
politicas laborales y de proteccion social) son evidentes. Al liberar parte del tiempo de las mujeres
de esta actividad no remunerada y mal reconocida, se aporta en la ruta del cambio estructural con
vocacion igualitaria. La inclusion de las mujeres en el empleo de calidad tiene sinergias con los
aumentos de productividad. El mayor nivel de educacion formal promedio de las mujeres
respecto de los hombres en la regidn es un acervo que debe aprovecharse tanto para potenciar esta
oferta laboral femenina como para facilitar su empleo en sectores mas intensivos en conocimiento
mediante politicas que eviten la discriminacién en el mercado laboral.

Por otra parte las redes sociales de cuidado, al llegar precisamente a las familias mas
vulnerables, apoyan a quienes cuentan con menores recursos para pagar cuidados, con mayor
numero de hijos pequenos y con mayor frecuencia de hogares uniparentales de jefatura femenina.
La menor participacién laboral femenina en hogares de bajos ingresos constituye un circulo
vicioso de reproduccién de desigualdad y pobreza, en la medida que son esos hogares,
precisamente, los que enfrentan mayor peso relativo de dependientes frente a los aportantes de
ingresos. Por lo mismo, facilitar el aumento de la participacion laboral femenina en estos grupos
implica aumentar los ingresos familiares en los hogares que mas lo requieren.

Finalmente, incorporar la organizacion del cuidado a los sistemas integrales de proteccion
social amplia las opciones vitales de muchas mujeres que, en los arreglos familiares, concentran la
labor de cuidadoras. Por lo mismo, se podria con ello avanzar en mayor igualdad de género en
cuanto a oportunidades de desarrollo personal y de participacion en la sociedad.

3. Instituciones del mercado de trabajo

Durante la década pasada, concomitantemente con la mejora en los indicadores laborales, muchos
paises de la region fortalecieron su institucionalidad laboral, lo que significé una reversién de las
tendencias previas (Weller, 2009). Sin embargo, persisten serios déficits en la institucionalidad
laboral y varias deudas pendientes en materia de regulacion de los mercados laborales. Hay
importantes sesgos de género y etarios, y sectores significativos de trabajadores no cubiertos por
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normas laborales fundamentales. El modelo “dual” que existe en la region es un obstaculo central
para facilitar la apropiacion de ganancias de productividad por parte de los trabajadores de
menores ingresos y para romper la barrera entre insiders (formales) y outsiders (informales) que
luego se traslada a la proteccion social.

Frente al escenario de cambio estructural, la institucionalidad laboral debe disefiarse de
manera tal que se creen y potencien circulos virtuosos entre aumentos de productividad y calidad
del empleo.

Las ganancias de productividad deben destinarse a mejorar las condiciones de trabajo, tanto
en relacién con los aspectos monetarios como no monetarios, especialmente la capacitacion
laboral. Ello contribuira a la creacién de un circulo virtuoso con mayor satisfacciéon con el empleo
y compromiso con el trabajo. Estos cambios deben producirse en el marco de una institucionalidad
laboral fortalecida.

La region debe avanzar en la normativa legal que establece un piso de derechos laborales
relacionados con la jornada laboral, las prestaciones sociales y derechos como vacaciones y
aguinaldo (decimotercer salario), entre otros. El salario minimo, que forma parte de la normativa
legal, esta instalado en los paises de la regidn pero tiene cobertura real limitada debido al alto peso
del empleo no protegido”. Nuevamente, la expansion del empleo protegido como parte del
proceso de incremento de la productividad ayudaria a un mayor alcance de este instrumento,
potenciando sus efectos positivos sobre la pobreza y la desigualdad. Los paises de la region han
revalorizado en los tltimos afios el instrumento del salario minimo, fortaleciendo la situacion de
los trabajadores de menores ingresos. Se debe continuar con esta orientaciéon de politica, sin
desconocer que los aumentos deben ser consistentes con el desarrollo de la economia, para evitar
caer en incumplimientos (Marinakis, 2008).

La participacion de los trabajadores en las utilidades de las empresas debiera ser
considerada como parte de la negociacion colectiva, tomando como base la premisa de que los
mayores logros solo podrian provenir de una participacion activa de los trabajadores en esa
instancia (Duran, 2011). La regulacion legal debe garantizar otro derecho que es fundamental para
la superacion de la exclusion del empleo de calidad y el traspaso de ganancias de productividad a
los trabajadores: la sindicalizacion y la negociacién colectiva. Después de la marcada reduccién del
grado de sindicalizacidon en la region, en la década pasada se verifico un incremento de la
organizacion sindical en varios paises. En algunos casos, cambios legales facilitaron la negociacion
colectiva, por ejemplo para trabajadores subcontratados y empleadas domésticas. Surge entonces
la necesidad de avanzar hacia la institucionalizacion del dialogo social mediante la radicacion de
este proceso en organismos gubernamentales, adoptando la figura de los consejos de dialogo
social que ya operan en algunos paises de la region. La incorporacion de nuevas dimensiones en
los espacios de negociacion, e incluso de cldusulas de revision frente a crisis econdmicas,
permitiria enfrentar las distintas fases de los ciclos, moderando los costos de los ajustes durante
las caidas y dinamizando las fases de crecimiento, dando un rol central a la relacion entre mayor
productividad e incrementos salariales (Marinakis, 2008).

57 En la region existen salarios minimos de cobertura nacional (Argentina, Brasil, Chile, Pert, Uruguay) y otros que fijan
niveles por categoria profesional (Costa Rica, Guatemala, Honduras, Paraguay) o por regiones (México). En el caso del
Uruguay, el salario minimo nacional, de aplicacién general en todo el pais, se combina con la determinacién de salarios
minimos especificos por actividad y ocupaciones a través de los Consejos de Salarios (Marinakis, 2008).
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4. Politicas redistributivas

Desde la CEPAL se ha planteado que el empleo es la principal via para la inclusiéon social, pero
también se ha reconocido que la propia segmentacion en el acceso a empleos de calidad impide, en
el corto y mediano plazo, que por esta via se logren los niveles de bienestar a los que la region
aspira (CEPAL, 2006). La ecuacion contributiva clasica entre empleo y proteccion social no cierra,
porque el gran peso que tiene el empleo en el sector informal impone un “techo” a las
posibilidades de aumentar la productividad y la proteccién contributiva de gran parte de la
poblacién ocupada. También condiciona el tipo de empleo al que podrian acceder quienes estan
fuera del mercado de trabajo o desempleados.

La superacion de este condicionamiento estructural demanda acciones inmediatas para
tener logros en el largo plazo. En la mayor parte de los paises solo una porcion de la poblacion
esta ocupada en sectores de media y alta productividad y esta afiliada a la seguridad social. El
empleo en sectores de baja productividad y también el desempleo estan asociados a hogares mas
NumMerosos y con menores ingresos, poblacion femenina y joven con hijos pequefios, sectores
menos educados, pobres o mas vulnerables a la pobreza (CEPAL, 2012b).

En este contexto, el pilar no contributivo de la proteccion social que, en los paises
desarrollados, fue pensado para cubrir a un sector residual de la poblacion, pasa a ocupar un rol
central. Las exigencias sobre este pilar son muy altas, basicamente porque la porcién de poblacion
excluida de la ecuacién contributiva contintia siendo demasiado grande. Aunque en el conjunto de
los hogares el peso de las transferencias publicas es relativamente bajo, tienen un peso
significativo en los hogares mas pobres, duplicando su importancia entre los hogares del primer
decil. Pese a las limitantes atin existentes en materia de cobertura, estas transferencias tienen una
distribucion altamente progresiva y un rol redistributivo importante en la region (CEPAL, 2010b).

Las transferencias monetarias tienen la ventaja de ir efectivamente al encuentro de los riesgos
de la poblacidn, ya que concentran su cobertura en los hogares con poblacion infantil, adolescente y
joven, priorizan la cobertura de hogares pobres con jefatura femenina y se focalizan adecuadamente
en la poblacion inactiva y desempleada (CEPAL, 2011b). En algunos paises, contribuyen a facilitar el
acceso a servicios sociales a la poblacion con mayores carencias. Sin embargo, no debe perderse de
vista que estos programas no reemplazan las funciones que corresponden a otros instrumentos y
que su efectividad depende en buena medida de la presencia de solidos sistemas universales de
salud y educacién (Cecchini y Madriaga, 2011). El fortalecimiento de la oferta de estos servicios
contintia siendo una necesidad prioritaria en la region.

Aun en los paises con sistemas de proteccion social mas desarrollados, los programas de
naturaleza no contributiva, incluyendo las pensiones no contributivas, contintian siendo
imprescindibles para la proteccion social de la poblacién, especialmente en el contexto de altos
niveles de informalidad. Tanto en términos de cobertura como de gasto, este pilar no contributivo
esta aun lejos de hacerse cargo de la totalidad de la poblacidon que enfrenta mayores
vulnerabilidades. Su expansiéon y consolidacion siguen siendo objetivos prioritarios, y en ese
marco el logro de una mayor estabilidad institucional y financiera son objetivos importantes con el
fin de transformar el pilar no contributivo en politicas de Estado.

En este contexto, el cambio estructural debe considerar otro mecanismo pro igualdad, ademas
de la reduccion de brechas salariales y una distribucion mas justa en la apropiacion, entre los
distintos factores, de los aumentos de la productividad. Se trata, en este caso, de la apropiacion de
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una parte de los incrementos productivos por parte del Estado, a través de la tributacion, con el
objeto de reforzar el financiamiento de politicas sociales orientadas a aquellos sectores que tienen
mas dificultades, o requieren mas tiempo, para insertarse en empleos de calidad y mejor
remunerados. Como se vera en el apartado siguiente, las transferencias no contributivas tienen el
mayor sesgo redistributivo, pero a su vez representan, en términos monetarios, montos muy exiguos
y, de manera agregada, un porcentaje muy reducido del gasto social y del PIB. Capitalizar, pues, los
saltos de productividad, a fin de ir conformando sistemas mas robustos e inclusivos de proteccion
social, es parte de la agenda que combina el cambio estructural con la igualdad.

Como se ha mencionado, durante periodos de adaptacién en el cambio de los patrones
productivos se puede ver afectada parte de la poblacion econémicamente activa y sus familias con
salidas del empleo y dificultad de reincorporaciéon en buenas condiciones. Por lo mismo, invertir
en seguros de desempleo y en capacitacion laboral constituye parte fundamental de una agenda
de desarrollo que promueva una proteccién social inclusiva vinculada al desarrollo de
capacidades y a la reincorporaciéon mas productiva al mundo del trabajo. La mayor holgura de
recursos para estos fines, que pueda obtenerse del propio dinamismo productivo, redunda en el
largo plazo en sociedades mas cohesionadas en torno a una estrategia compartida de desarrollo, y
en una poblacién econémicamente activa menos segmentada a la hora en que el cambio
estructural alcanza su plena concrecion.

Las politicas impositivas constituyen, como ya se menciond, un eje del cambio estructural
con igualdad. No solo influyen mediante la generacidon de ingresos que financien el gasto publico
(incluyendo las transferencias). También lo hacen mediante la imposicion de impuestos
progresivos, cuya carga sea creciente con el nivel de ingresos o riqueza del contribuyente. Como
las estructuras impositivas de la region descansan de manera fundamental en la tributacion
indirecta sobre bienes y servicios (principalmente impuestos al valor agregado), mientras que la
imposicion a la renta presenta diversas deficiencias (estrecha base de imposicion, alto grado de
evasion y focalizacion fundamentalmente en la renta societaria y no personal), los potenciales
efectos redistributivos de la tributacion se ven muy debilitados (véase el capitulo IV).

En términos generales, la imposicion al capital es baja (persisten tratamientos diferenciales y
exenciones) y los impuestos a la riqueza tienen un peso muy escaso en la recaudacién impositiva. La
carga fiscal total —aun cuando se ha incrementado en las tltimas décadas— es inferior a la que
presentan paises de similares niveles de desarrollo. La importancia de la imposicidn indirecta reduce
los impactos redistributivos del sistema fiscal, tornandolo incluso regresivo en algunos paises.

Los niveles de desigualdad del ingreso anteriores a la intervencién del Estado no son tan
divergentes cuando se compara América Latina con los paises desarrollados. Sin embargo, la
capacidad redistributiva de los sistemas impositivos de los paises de la region es, en el mejor de
los casos, escasa o nula cuando se la compara con la de esos paises. Por esa razon, las medidas de
desigualdad del ingreso luego de considerar la intervencion estatal son considerablemente
superiores en los paises de la region. Hay, pues, espacio para dotar al sistema tributario de una
mayor progresividad, lo que se debe lograr mediante mejoras en el disefio y la recaudacién de la
imposicion a la renta o al patrimonio. No se trata de un camino sencillo, ya que existen fuertes
limitaciones estructurales, entre otras, el tamafio del sector informal, los bajos niveles de ingreso
promedio y las debilidades de las administraciones tributarias, ademas de las resistencias que
suele generar la imposicion directa. Aumentar la progresividad de los sistemas tributarios es asi
uno de los caminos fundamentales para alcanzar mayores niveles de igualdad de ingresos.
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5. El gasto social en la transicion hacia el cambio estructural con igualdad

En las ultimas dos décadas los paises de la region han hecho un significativo esfuerzo por
aumentar los recursos disponibles para la ejecucion de la politica social. Al respecto resulta
auspicioso que el gasto publico social haya registrado un crecimiento constante a nivel regional.
Mientras en 1990-1991 correspondia al 45% del gasto publico total, ya a comienzos del tercer
milenio representaba el 58% y en 2006-2007 llegaba al 63%. Para un total de 21 paises de América
Latina y el Caribe, el peso del gasto social como porcentaje del PIB se elevo desde el 11,3% en
1990-1991 hasta el 17,9% en 2008-2009.

Respecto de la evolucion sectorial del gasto social, todas las grandes partidas han
aumentado, pero de manera dispar. Destaca la seguridad y asistencia social como la partida de
mayor crecimiento, que superd los tres puntos porcentuales del PIB entre 1990-1991 y 2008-2009,
mas de la mitad de todo el incremento del gasto publico social; seguida de educacién, con un
incremento del 1,85% del PIB en el mismo periodo (CEPAL, 2012b).

¢(Como opera este gasto en asistencia y seguridad social a lo ancho de la sociedad?, vale
decir ;como se distribuye este doble componente de la proteccion social? Ambos gastos tienen
sesgos distributivos muy distintos: mientras las transferencias asistenciales, tanto ptublicas como
privadas, benefician principalmente a la poblacién de los primeros deciles, las jubilaciones (dado
su caracter contributivo o de capitalizacion individual) benefician a los deciles mas ricos. Las
pensiones se distribuyen de manera mas homogénea, debido a su fuerte componente no
contributivo (CEPAL, 2010b).

La alta segmentacion de los mercados laborales influye en que el peso del pilar contributivo
en la seguridad social se traduzca en jubilaciones orientadas principalmente a la poblacién de los
deciles de mas altos ingresos. La expansion del empleo protegido en un contexto de aumento de la
productividad como parte de un proceso de cambio estructural conduciria a un cambio
desconcentrador en esta fuente de ingresos en el largo plazo.

Pero, como se sefiald, las transferencias no contributivas son un recurso decisivo para
proteger a la poblacién mas expuesta a riesgos en las primeras fases del cambio estructural y,
combinadas con adecuado desarrollo de capacidades, generan las necesarias sinergias para que
ese cambio sea socialmente incluyente y a la vez se nutra de un rango mas amplio de trabajadores
capacitados para las nuevas exigencias productivas. Por otra parte, el gasto social es susceptible de
reformas en su composicion y de incrementos en su financiamiento (por cambios en la apropiacion
de excedentes de los propios aumentos en productividad). Esto promoveria un sesgo distributivo
pro igualdad, en la medida que los pilares solidarios de la proteccién social vayan configurando
una puerta de entrada a un sistema universal de pisos de bienestar incrementales en el tiempo.
Pero para ello es fundamental incrementar de manera decisiva las partidas correspondientes a
transferencias no contributivas a fin de ir avanzando desde un sesgo asistencialista hacia uno de
sistemas integrados e inclusivos de proteccion social.

Es importante considerar los cambios en los enfoques de proteccion social, que han puesto
progresivamente el acento en la proteccidn frente a eventos de quiebre de ingresos, que ponen a
las personas en situacién de vulnerabilidad y riesgo social. Estos enfoques rompen con la
racionalidad de la focalizacion y cuestionan las bondades de modelos centrados en capitalizacion
individual en los sistemas de proteccién social. Buscan, también, combinar el eje del combate a la
pobreza con el del combate a la desigualdad, a través de la articulacion y ejecucion de diversos
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programas sociales, que coordinan los alcances de la seguridad social tradicional, la provision de
servicios sociales y la oferta de transferencias no contributivas.

Finalmente, la inversion en educacion resulta decisiva tanto para promover el cambio
estructural como para avanzar hacia sociedades mas igualitarias. Sobre ello la literatura es profusa
y concluyente. Si bien no es parte de este documento el plantear reformas en el sector educacional,
si lo es el insistir en la clave del desarrollo de capacidades para el cambio estructural. En ello los
sistemas educacionales juegan un rol central para coordinar demanda y oferta de trabajo.
Reconociendo la importancia de la educacién como un fin en si mismo, no se puede soslayar la
relevancia de esta adecuacion, especialmente cuando van cambiando los modelos de producciéon y
los modelos organizacionales del mundo del trabajo en un contexto de fuerte incorporaciéon de
progreso técnico.

La mayoria de los paises de la region han ensayado una amplia gama de reformas de sus
sistemas educacionales y han inyectado recursos crecientes a este sector dentro del total del gasto
social. Por cierto las nuevas generaciones cuentan con mas afios de educacién formal que las
precedentes. Sin embargo, ni el aumento de recursos ni la orientacién de las reformas han logrado
reducir brechas en logros educativos entre distintos grupos sociales, ni tampoco han propiciado
mejoras claras en la calidad de la educacion, medida en aprendizajes pertinentes a lo largo de todo
el ciclo de educacién formal.

La experiencia muestra que existen politicas que si ayudan a reducir brechas en trayectorias
y mejorar aprendizajes, tales como la cobertura publica universal del nivel preprimario, la
difusién de las TIC en las escuelas publicas y su uso con fines de aprendizaje, el mayor esfuerzo de
inversiones en apoyo al aprendizaje y en progresion escolar oportuna a lo largo de la educacién
secundaria, la formacion docente orientada a las nuevas formas de producir y transmitir
conocimientos, la consolidacion de sistemas de educacién técnico-profesional que brinden
alternativas a muchos jévenes para incorporarse al empleo e insertarse en las dinamicas de cambio
productivo, entre otros.

Todo lo anterior requiere de recursos adicionales en el sector. El gasto corriente consume
practicamente el 90% del gasto total, por lo que es indispensable contar con margenes mayores de
financiamiento para emprender reformas sistémicas en el campo del desarrollo de capacidades.
Como se ha dicho tantas veces, el gasto social en educacién, mas que gasto, es inversion social en
capacidades humanas.

6. Centralidad del Estado en la inflexion social hacia el cambio estructural
con igualdad

Asumir politicas sociales y laborales con claro efecto redistributivo, como se ha planteado en esta
seccion, implica reconocer el rol central del Estado para armonizar el cambio estructural con la
igualdad: de una parte, debe velar por una institucionalidad laboral que propicie una apropiacion
mas justa de ganancias de productividad entre los distintos actores del mundo productivo; de otra
parte, debe promover un sistema de proteccion social integrado, con base en un gasto social
progresivo, que permita cubrir los riesgos y vulnerabilidades que se producen en el ambito del
trabajo y de las familias de los trabajadores, por efecto de las dinamicas de transformacion propias
del mismo cambio estructural. Finalmente, dados los rezagos y brechas en capacidades humanas y
la falta de articulacion entre los requerimientos de la demanda de trabajo y las caracteristicas de la
oferta, el Estado debe asumir a cabalidad los retos que le plantea la sociedad del conocimiento en
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este ambito: una sociedad mas educada, donde el desarrollo de capacidades pertinentes para el
nuevo mundo productivo y comunicacional sea un derecho de todos; y un sistema integrado de
formacién para el trabajo que incluya componentes de educacién técnica y capacitacion laboral, y
que provea oportunidades de empleo acordes con el cambio estructural.

Esta es la base de la agenda social para un cambio estructural con igualdad. Tal como lo
dijimos hace un bienio en La hora de la igualdad, este rol central del Estado implica también un
pacto fiscal. Se requiere, por una parte, un pacto fiscal en que el impacto redistributivo de la
politica publica se nutra de una reforma tributaria que incremente el peso relativo de los
impuestos directos, especialmente del impuesto a la renta personal, en la carga tributaria total, y
reduzca evasion y exenciones. Por otra parte, el pacto fiscal debe colocar en la deliberacion ptblica
y politica una agenda de una recomposicién del gasto social con mayor equilibrio entre
componentes contributivo y no contributivo, y en que no dependa del gasto de bolsillo contar con
acceso a buena educacién y salud, y a servicios de cuidado.

Se trata de otorgar un papel mas activo al Estado en la provision de bienes ptblicos y la
promocion del bienestar, con un incremento sostenido del gasto social, avances en
institucionalidad social y laboral para mejorar la gestién publica y revertir las asimetrias en el
mundo del trabajo, sistemas de transferencias de ingresos que surtan un claro impacto
redistributivo, y sistemas integrados de proteccion social con fuertes pilares solidarios no
contributivos y clara vocacion universalista, consistente con el enfoque de igualdad de derechos.
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Capitulo VII

Reflexiones finales:
El Estado y la politica en la vision
integrada del desarrollo

A. Politicay Estado ante una vision integrada del desarrollo

Las propuestas presentadas en este documento intentan dar continuidad a las ideas de La hora de la
igualdad: Brechas por cerrar, caminos por abrir! a partir de una visién integrada del desarrollo que
articule las dimensiones econémicas, sociales y ambientales. Se propone avanzar de manera
integrada y sistémica en el horizonte estratégico del cambio estructural con igualdad, en los
ambitos de la politica industrial, la politica macroecondmica, la politica laboral, la politica social y
la politica ambiental. Pero también y, sobre todo, privilegian las imbricaciones y sinergias entre
estas distintas esferas de intervencion.

Por otra parte, una vision integrada que se constituye a partir de estas propuestas de
largo aliento requiere de actores que se involucren, comprometan y coordinen. Requiere,
también, de una institucionalidad robusta y eficiente, capaz de regular, orientar, seleccionar e
incluso financiar gran parte de las acciones que median entre la propuesta y su efectiva
realizacion a lo largo del tiempo.

De alli la importancia capital de la politica y del Estado. De la politica, porque la
concurrencia de agentes para transformar el patrén productivo y seleccionar sectores a potenciar
necesita de pactos politicos que garanticen voluntad y sostenibilidad para esta opcion del
desarrollo; porque la relacion entre cambio estructural con igualdad y legitimidad politica, es “de
ida y vuelta”, y porque a lo largo del tiempo, dado el horizonte de largo plazo de una estrategia de

1 LC/G.2432(SES.33/3), 2010.
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desarrollo como la que se propone, es clave la articulaciéon entre institucionalidad politica,
organismos publicos, agentes empresariales, trabajadores y otros actores de la sociedad civil.

Existe un vinculo bicausal entre calidad de la democracia y continuidad de las politicas de
desarrollo en la dptica del cambio estructural con igualdad. Cuanto mas idoneas y transparentes
las instituciones de la democracia politica, mas proclives son los agentes a cohesionarse en torno
a una estrategia compartida. Cuanto mas fluidos los engranajes entre espacios deliberativos,
canales de participacion, mecanismos de representacion politica y de toma de decisiones desde
la esfera de la politica, mas fluidos son también los engranajes de “adaptacion sistémica” que
aqui se plantean.

Asi, tanto la voluntad politica como la calidad de la politica son condiciones, o bien
conquistas, que deben estar en la base de un cambio profundo que requiere de acuerdos y de una
ética compartida para generar compromisos entre actores del cambio estructural.

Pero para esto también se requiere de un Estado distinto. En primer lugar, un Estado
politicamente legitimado por su capacidad para proponer horizontes de sentido en el camino del
desarrollo futuro, tales como los que la CEPAL ha querido plasmar tanto en La hora de la igualdad
como en el presente documento. No basta con Estados que muestren probidad administrativa y
eficiencia en el uso de recursos, si bien estas son condiciones fundamentales para la confianza de
la sociedad en la gestion publica. Es necesario que el Estado sea capaz, en materia sustantiva y
comunicacional, de movilizar los anhelos de bienestar y progreso de la ciudadania desde mensajes
que articulan el presente con el futuro, trazando itinerarios intergeneracionales que despierten
adhesion y compromiso (lo que no implica, en ningtin caso, uniformidad de opiniones y visiones).

En segundo lugar, un Estado con clara capacidad de coordinar actores en torno a proyectos
de largo alcance. No hay, en América Latina y el Caribe, otro actor que pueda asumir el rol de
coordinacién ante una complejidad de politicas en esferas tan diversas como la industrial, la
macroecondmica, la laboral y la social. La experiencia muestra que la autorregulacion de los
mercados no optimiza la asignacion de factores, no promueve sinergias, no integra socialmente,
no selecciona de la manera mas adecuada ni asegura orientacion sostenible en el desarrollo.
Estamos, en la segunda década del siglo XXI, ante la evidencia tanto en los ambitos nacionales
como a nivel regional y global, de que la coordinacién y regulacion son fundamentales en las mas
diversas esferas (financiera, comercial, productiva, ambiental y migratoria, entre otras). Quien
puede regular, fiscalizar, seleccionar y coordinar en el ambito nacional, tanto hacia dentro como
hacia fuera, y desde una perspectiva que abarca los distintos ambitos del desarrollo, es el Estado.
Este papel activo del Estado articulando las decisiones de los agentes ha estado ausente en gran
parte de las estrategias econémicas de la region.

Por altimo, se requiere de un Estado con claridad de objetivos para impulsar muchos de los
procesos que se han planteado bajo la égida del cambio estructural con igualdad y sostenibilidad
ambiental. Es necesario proporcionar incentivos adecuados e invertir de manera fuerte, y a la vez
selectiva, en sectores industriales con intensiva incorporacion de conocimiento y en actividades
que absorban empleo de calidad, sean competitivas internacionalmente y cuenten con un
paradigma tecnolégico que garantice menor intensidad de carbono y alta eficiencia energética y
ambiental. Es igualmente indispensable invertir en capacidades humanas para el cambio
estructural y la mayor igualdad en el recambio intergeneracional. Es imperativo forjar y financiar
politicas que protejan frente a riesgos de pérdida de ingresos y garanticen pisos minimos de
bienestar en el transito hacia un nuevo paradigma productivo e informacional. Todo esto requiere,
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ademds, de nuevos pactos y arreglos fiscales que permitan al Estado captar mds recursos para
promover el dinamismo econémico y, a la vez, traducir ese dinamismo en una estrategia tributaria
mayor y mas progresiva.

A continuacion se puntualiza la centralidad del Estado en las areas de politica propuestas a
lo largo del presente documento.

B. Centralidad del Estado en las politicas hacia el cambio
estructural con igualdad

1. Politicas industriales: Una institucionalidad por construir

En el presente documento se destaca la centralidad de las politicas industriales para el cambio
estructural con igualdad. Se reconoce asimismo que el camino hacia un nuevo paradigma,
consistente con mayor sostenibilidad ambiental y eficiencia energética, solo serd posible si se
transita hacia un cambio profundo en las estructuras productivas que aborde la urgencia de dar
un salto tecnoldgico. Sin embargo, la regién adolece de una aguda falta de politicas industriales y,
sobre todo, de una institucionalidad publica coherente para poder llevar adelante estas politicas
de manera sostenida, selectiva, financiada y en sintonia con los actuales desafios tecnoldgicos,
productivos, ambientales y de insercion global.

Asi pues, la prioridad es la institucionalidad por construir. Tal como en los afios ochenta y
noventa del siglo pasado se consolidaron bancos centrales y ministerios de hacienda o finanzas
altamente profesionalizados, con capacidad de decisién y con la necesaria autonomia para
mantener la coherencia a lo largo del tiempo y mas alla de los vaivenes electorales, del mismo
modo hoy se necesitan bancas de desarrollo y ministerios de industria o de la produccién. Estas
instituciones permitirdn promover y conjugar intereses de los distintos agentes en torno al cambio
estructural, y proveer un marco de legitimidad institucional y probidad técnica para tomar
decisiones que no son faciles: qué sectores privilegiar en el cambio, cémo difundir capacidades
tecnoldgicas, cdmo articular politicas industriales con el manejo macroecondmico dénde invertir
recursos fiscales para potenciar los alcances y la velocidad del cambio estructural, y cémo
incorporar al proceso de transformacion a aquellos sectores cuyas inversiones y puestos de trabajo
se pueden ver amenazados por la aceleracion del progreso técnico. Sin una institucionalidad
apropiada, no existe viabilidad ni en capacidad de gestion ni en voluntad politica para avanzar de
modo consecuente, y con una mirada selectiva y de largo plazo, en las lineas que aqui se han
planteado en materia de politica industrial. Estamos ante una posible tercera revoluciéon industrial
con alcances similares a las anteriores, pero que requiere una accién mas urgente y activa del
Estado de cara a las vulnerabilidades e incertidumbres de caracter global.

En la perspectiva de politica industrial de este documento, el Estado debe actuar en
direcciones complementarias, con miras a dotar de mayores capacidades y competitividad a sectores
existentes con claro potencial de especializacion e incorporacion de progreso técnico, y diversificar la
estructura productiva mediante la creacion o consolidacion de nuevos sectores de alta productividad
y mayor eficiencia ambiental. A esto se agrega la urgente necesidad de promover mayor
productividad en el ambito de las pequefias y medianas empresas y de las microempresas, sobre
todo por su capacidad para generar empleo y convertirse en difusores del conocimiento y de la
apropiacion de la tecnologia. Este cambio de modos de producciéon exige conocimientos y sinergias
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cientifico-técnicas para combinar los avances en la biotecnologia, la nanotecnologia y las tecnologias
digitales que permitan dar un salto al futuro en materia de reducciéon de uso de materiales, reciclaje
de residuos y nuevos conocimiento derivados de la biodiversidad.

Entre los distintos agentes, solo el Estado, mediante una institucionalidad y una capacidad
tecnopolitica adecuadas, puede coordinar los componentes del cambio estructural para promover
sinergias en el conjunto de la economia, con encadenamientos hacia atras y hacia delante, incluido
el apoyo a los sectores de productividad intermedia para vincularse de manera mas dinamica con
empresas mas grandes o sectores de mayor liderazgo en productividad. Por otro lado, desde una
institucionalidad estatal con la capacidad técnica pertinente se puede evaluar el impacto de las
politicas en funcién de sus objetivos finales: crecimiento econdémico, innovacién y progreso
tecnologico, y aumento de la productividad y de las capacidades. La sustentabilidad de esta
propuesta de desarrollo depende de la posibilidad de mantener la integridad de la base material
de la economia —agua, energia, aire y biodiversidad — en un contexto de creciente urbanizacién.
Estos temas, aunque no se abordan con detalle en los capitulos precedentes, son centrales en una
propuesta de cambio estructural para la igualdad. Puesto que los recursos publicos son escasos,
solo efectuando evaluaciones oportunas, el Estado podra reasignar recursos y conciliar espacios
fiscales en dreas tan diversas como el fomento y la inversion productiva, la educacion, la salud
publica, la proteccién ambiental o la seguridad ciudadana.

La centralidad del Estado se relaciona también con el financiamiento de la politica
industrial. En el marco de economias abiertas en que no deberian usarse instrumentos de
proteccion comercial generalizada y permanente, se debilita la sefial econdmica (rentabilidad
esperada) que se envia a los potenciales inversores en las nuevas actividades. Por lo mismo, una
parte importante del costo y el riesgo de las actividades de fomento debe recaer en el Estado. En
este punto una institucionalidad sélida y con autonomia relativa es importante porque la politica
industrial debe sostenerse en sus prioridades y presupuestos, incluso en periodos de restriccion
fiscal. Dicho de otro modo, el sostenimiento de los mecanismos de fomento en el largo plazo, mas
alla de un periodo de gobierno, es tarea pendiente en Ameérica Latina y el Caribe.

El financiamiento estatal no solo importa en politicas de fomento sino también como
inversién directa del Estado, para lo cual existen importantes margenes de accidén, aunque con
fuertes variaciones entre paises o subregiones. Estas variaciones no implican que paises con menor
tamafio o desarrollo institucional deban renunciar a hacer politicas de alcance sectorial. Siempre se
pueden concertar actividades sectoriales en subsectores, segmentos o incluso productos que estén
al alcance de las capacidades existentes. En este sentido, la experiencia en la regiéon con las
politicas de fomento de los conglomerados productivos revela que incluso los paises pequenos
han podido formular politicas para mejorar su patrén de especializacion. En esto, nuevamente, el
Estado debe velar por fomentar e invertir en el desarrollo de los sectores o subsectores de mayor
potencial y sinergia. No debe olvidarse, ademas, que el papel del Estado no es solo ofrecer
incentivos favorables a aquellos dispuestos a invertir en el cambio estructural, sino también
penalizar a los que se beneficiaron de estos incentivos sin realizar inversiones. Una de las
principales diferencias entre las exitosas politicas industriales de Asia, y las menos exitosas
adoptadas en América Latina en el pasado, radica, en el caso de nuestra region, en la falta de
fiscalizacion y en otorgar beneficios permanentes a empresas que no tienen un comportamiento
dinamico, ni en lo tecnoldgico ni en las exportaciones.
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El financiamiento nacional para apoyar politicas industriales hoy puede encontrar
contrapartes internacionales concretas como, por ejemplo, para dinamizar la transiciéon hacia
economias mas bajas en carbono. Entre 2006 y 2011 la region logré captar 90.000 millones de
dolares en inversiones en energia limpia, de los cuales un 80% se dirigié al Brasil?. Sin embargo,
tendria la oportunidad de acceder a inversiones adicionales y mejor distribuidas geograficamente,
pero para ello se requieren politicas industriales activas que garanticen practicas productivas
menos intensivas en emisiones de carbono?.

2. ElEstadoy las politicas macroeconémicas: Objetivos multiples
y acuerdos necesarios

El rol del Estado en la politica macroeconémica es indiscutible y se ha fortalecido tanto en lo
institucional como en lo técnico en las tltimas dos décadas en la region. Lo ilustran con elocuencia la
importancia adquirida por los bancos centrales y los ministerios de hacienda y de finanzas. Uno de los
campos en que sin duda se avanzé claramente en politica de Estado y de gobierno es en la esfera de la
macroeconomia. En tal sentido, es importante tomar esta institucionalidad estatal como referencia a la
hora de consolidar politicas industriales y sociales mas robustas y coherentes a lo largo del tiempo.

Sin embargo, tal como lo muestra enfaticamente el presente documento, es necesario
ampliar los objetivos de la politica macroecondémica. Los instrumentos existen y ya hay
experiencias exitosas de su uso. El desafio radica menos en elegir qué instrumentos usar, o discutir
su utilidad, y mucho mas en contar con (o construir) la base institucional y las apoyaturas politicas
necesarias para su efectiva implementacion y funcionamiento. Muchos de los instrumentos
propuestos tienen que ver con movimientos de capital transfronterizos y control de crédito, lo que
requiere por parte del Estado de una negociacion compleja con un sector que estd, a la vez, muy
concentrado y organizado y cuenta con fuertes conexiones externas.

Las percepciones tanto del Estado como de la sociedad civil se han vuelto mas favorables a
una mayor regulacion del sistema financiero ante los enormes costos (econdmicos, sociales y
politicos) provocados por las crisis generadas bajo la influencia de burbujas, ciclos de liquidez,
“manias” y alzas insostenibles en los mercados financiero e inmobiliario. De la misma forma,
también la experiencia de las décadas pasadas ha dejado muy claros los costos y beneficios de una
apreciaciéon del tipo de cambio real. Evitar la apreciacion excesiva es un tema central para la
estabilidad y el crecimiento, y el consenso internacional se ha movido a favor de una regulacién
mas firme de los movimientos de capital de corto plazo. Sin embargo, no debe olvidarse que un
tipo de cambio real mas alto implica, en el corto plazo, un efecto negativo sobre los salarios reales.
Esto solo resultaria aceptable si la contrapartida fuera un aumento del empleo (de tal forma que
no se reduzca la participacion de la masa salarial en el producto) acompanada de tasas mas
rapidas de aumento de la productividad, con el salario real creciendo a la misma tasa que la
productividad. De esta manera, a lo largo del tiempo, se puede compensar la pérdida inicial.

Asimismo, el Estado debe promover pactos para que los distintos actores acepten la
distribuciéon de costos y beneficios a lo largo del tiempo. Lograr un acuerdo en torno al tipo de
cambio y los salarios, y compromisos de compensacion creibles entre los principales actores (el

2 Bloomberg y Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), Climascopio 2012 [en linea] http://wwwb.iadb.org/mif/
climatescope/2012/overview.html.

3 En 2011 las nuevas inversiones en energia limpia ascendieron a 280.000 millones de délares pero fueron principalmente
dirigidas a Europa, los Estados Unidos y China. La region solo atrajo menos del 5% del total.
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gobierno, los empresarios y los trabajadores) son tareas que exigen un alto grado de construccion
institucional y coordinacion politica por parte del Estado.

3. Centralidad del Estado en la politica social y laboral de cara al cambio
estructural con igualdad

Asumir politicas sociales y laborales con claro efecto redistributivo, como se ha planteado en este
documento, implica reconocer un rol central del Estado para armonizar el cambio estructural con
la igualdad. Por una parte el Estado debe velar por una institucionalidad laboral que favorezca
una apropiacion mas justa de ganancias de productividad entre los distintos actores del mundo
productivo. Por otra, debe promover un sistema de proteccion social integrado, sobre la base de
un gasto social progresivo, que permita cubrir los riesgos y vulnerabilidades que se producen en
el dmbito del trabajo y de las familias de los trabajadores, por efecto de las dindmicas de
transformacion propias del cambio estructural.

Finalmente, dados los rezagos y brechas en capacidades humanas, y la falta de articulacion
entre los requerimientos de la demanda de trabajo y las caracteristicas de la oferta, el Estado debe
asumir a cabalidad los retos que le plantea la sociedad del conocimiento en este ambito: una
sociedad mas educada, donde el desarrollo de capacidades pertinentes para el nuevo mundo
productivo y comunicacional sea un derecho de todos; y un sistema integrado de formacion para
el trabajo que incluya componentes de educacion técnica y capacitacion laboral, y que provea
oportunidades de empleo acordes con el cambio estructural planteado.

Esta es la base de la agenda social para un cambio estructural con igualdad. Tal como se
sefnald en 2010 en La hora de la igualdad, este rol central del Estado implica también un pacto fiscal.
Se requiere, por una parte, un pacto fiscal donde el impacto redistributivo de la politica publica se
nutra de una reforma tributaria que incremente el peso relativo de los impuestos directos
(especialmente del impuesto a la renta personal) y la carga tributaria total, y reduzca la evasién y
las exenciones. Por otra parte, el pacto fiscal debe colocar en la deliberacién publica y politica una
agenda de una recomposicion del gasto social con mayor equilibrio entre los componentes
contributivos y no contributivos, y donde el acceso a buena educacion, salud y servicios de
cuidado no dependa exclusivamente del gasto de las personas.

Como ya se sefialé en La hora de la igualdad, se trata de avanzar en la “inflexion de lo social”,
lo que incluye un papel mas activo del Estado en la provisiéon de bienes publicos y la promociéon
del bienestar, con un incremento sostenido del gasto social, avances en institucionalidad social y
laboral para mejorar la gestion publica y revertir las asimetrias en el mundo del trabajo, sistemas
de transferencias de ingresos que surtan un claro impacto redistributivo y sistemas integrados de
proteccion social con fuertes pilares solidarios no contributivos.

4. Gobernanza mundial, Estados nacionales e integracion regional

Finalmente, desde una perspectiva internacional, el inicio del siglo XXI ha puesto de manifiesto la
urgencia de una mayor coordinacién entre paises y Estados nacionales para abordar cambios que
ocurren a nivel global y afectan las sendas de desarrollo econémico, social y ambiental. Incluyen, entre
otros, el creciente peso de las economias emergentes y de las relaciones Sur-Sur en la economia
mundial; la urgencia de mitigar los efectos del cambio climatico e impulsar criterios de sostenibilidad
ambiental y menor contenido en carbono, y la necesidad de fortalecer las regulaciones del sistema
financiero global e identificar mecanismos innovadores de financiamiento para el desarrollo. En este
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sentido, la redefinicion y mayor institucionalizacién de la gobernanza mundial sigue siendo una tarea
pendiente tanto para reflejar los nuevos equilibrios mundiales como para reforzar el multilateralismo a
la hora de abordar los desafios mencionados. Tal gobernanza requiere de la participacion activa de los
Estados nacionales, asi como de la integracion regional, donde dichos Estados juegan un rol central.

Los paises de América Latina y el Caribe intentan desempefar un papel mas protagénico en
estos debates globales a través de una presencia mas coordinada en foros interregionales y
mundiales. La reciente creacion de esquemas de integracion mas alla del comercio muestra un
camino hacia la busqueda de una mayor cooperacién regional y subregional. Ejemplos de ello son
la creaciéon de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC) y la Unién de
Naciones de Suramérica (UNASUR), que complementan a los mecanismos de integracién ya
existentes y amplian los espacios de dialogo politico. Una creciente coordinacién de politicas a
nivel regional y subregional, por ejemplo, en areas como infraestructura, telecomunicaciones,
transporte o energia, es conveniente y necesaria para crear condiciones favorables al cambio
estructural con igualdad planteados en este documento.

C. Sinergias y politicas integradas

Como ya se sefald, las potenciales sinergias entre macroeconomia y estructura productiva, entre ciclo
economico y tendencia de crecimiento, entre corto y largo plazo, desafian a plantearse cdmo articular
del modo mas virtuoso posible la politica macroeconémica con las politicas industriales basadas en
un nuevo paradigma tecnolégico mas intensivo en conocimiento y mas eficiente ambientalmente y, a
su vez, generar las mejores condiciones para la inclusion e igualdad sociales. Una macroeconomia
para el desarrollo no puede disociar el manejo del ciclo y la estabilidad (real y nominal) del cambio
estructural y de un aumento en la tasa de crecimiento de largo plazo. Esta articulacion debe darse en
un enfoque integrado, que priorice de manera explicita el cambio productivo y nivele hacia arriba las
capacidades y oportunidades sociales. Por otro lado, como se ha mencionado, las politicas sociales
deben acompaniar este proceso, sobre todo en las fases temporales del cambio estructural que todavia
no han logrado universalizar la via productiva como principal camino de inclusiéon con bienestar.
Igualar, invertir y proteger el medio ambiente —la base material del desarrollo— no necesariamente
se contraponen entre si. Se trata de que por la via de una renovada industrializacién se logren
articulaciones virtuosas entre lo econdmico, lo social y lo ambiental.

En el capitulo anterior se discutieron direcciones de politica en distintos &mbitos —el industrial,
el macroecondmico y el social — orientadas a promover las tres dimensiones centrales del desarrollo
que aqui se abordan: el cambio estructural, la convergencia tecnologica y de ingresos con el mundo
desarrollado y la correccién de los elevados niveles de desigualdad que han caracterizado a América
Latina y el Caribe. Cabe preguntarse, ante estos desafios, por las sinergias y contradicciones que
pueden existir entre esas politicas. En rigor, las sinergias tienden a ser mayores que las contradicciones,
lo que abre la posibilidad de explotar las complementariedades entre las politicas de desarrollo. No
debe olvidarse, sin embargo, que las sinergias funcionan en los dos sentidos, creando circulos virtuosos
y circulos viciosos: cuando las politicas son las correctas y se apoyan mutuamente, sus efectos pueden
ser superiores a los de una politica aplicada aisladamente; pero cuando las politicas apuntan en
direcciones contradictorias, o se aplican sin atender a los objetivos integrales del desarrollo, sus efectos
negativos tenderan a reforzarse y pueden dar lugar a circulos viciosos de rezago creciente.

Existen diversos espacios para la sinergia entre politicas. Los aspectos que se mencionan a
continuacion permiten ilustrar este punto sin agotarlo.
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Una complementariedad fuerte es la que existe entre la implementacion de la politica industrial
y la necesidad de politicas contraciclicas y de distribucion del ingreso. La politica industrial requiere
sostener la inversion publica en la fase descendente del ciclo y evitar que la inversion privada se
desplome en un conjunto de sectores y actividades estratégicas (por ser eficientes desde el punto de
vista keynesiano y schumpeteriano). Un programa de inversiones sostenidas, asociado a la politica
industrial, tiene incorporado un fuerte elemento contraciclico, al aminorar la elasticidad de la
inversion al ciclo. Mas atin, el cronograma de inversiones puede ajustarse, en la medida de lo posible,
para ampliarlas en las fases recesivas y desacelerarlas en las de auge.

Tras un programa de esta naturaleza esta la percepcion de que hay politicas de Estado que van
mas alla de los ciclos politicos y econdmicos, y que reflejan un consenso estable de la sociedad en torno
al objetivo del desarrollo. La politica industrial debe definir la dimensién cualitativa o de largo plazo
(de composicion del gasto) de la politica anticiclica o de corto plazo (ampliar el espacio fiscal en el auge
y reducirlo en la fase recesiva). En la medida que se preserve el programa de inversiones (publico y
privado) en el tiempo, se evitara que aumente el rezago tecnoldgico en las fases de mas bajo
crecimiento, lo que a su vez facilita la recuperacion posterior a la crisis —otro factor que coadyuva a
suavizar el ciclo. La eficiencia ambiental y la proteccion de la integridad del patrimonio natural son
esenciales para definir la dimension cualitativa de la inversion y de las politicas industriales.

Otra sinergia fuerte se da entre la politica industrial y los controles de capitales de corto
plazo para evitar la apreciacion insostenible de la moneda, que podria alejar la inversion de los
sectores prioritarios de la politica industrial. Como ya se ha mencionado, la politica industrial se
ocupa de modificar los incentivos para canalizar la inversion hacia donde los beneficios de largo
plazo son mas fuertes (debiendo incluirse en el calculo de esos beneficios los costos de las
externalidades medioambientales). Si la estructura de precios relativos castiga duramente a los
bienes transables, sera muy dificil revertir las sefiales del mercado. Inversamente, con politicas que
eviten la apreciaciéon cambiaria, el mismo efecto de estimulo a la produccion de bienes transables
se obtendra con mucho menos esfuerzo fiscal.

Al analizar los incentivos se percibe también el papel fundamental de las politicas
macroprudenciales. Cuando se forman burbujas especulativas, sobre todo en el sector
inmobiliario, se vuelve menos atractiva la inversién en la produccién de bienes transables, cuya
rentabilidad esperada no podra competir con la que prometen mercados en ebullicién. Al estallar
la burbuja hay una retraccién general del crédito, que también afecta intensamente la formacion
de capital fijo. Tanto el sector ptblico como el privado han sufrido procesos Ponzi de fragilidad
financiera en el pasado reciente, cuya superacion es muy costosa. La literatura muchas veces
sefala los problemas del desplazamiento de la inversion privada por la inversiéon publica
(crowding out), pero mas graves son los de crowding out entre distintos tipos de inversion, sobre
todo entre las que buscan valorizar los activos existentes frente a las que crean nuevos activos.
Una inversion insostenible en el primer tipo de activos puede comprometer la inversidon en nuevos
activos por muy largos periodos. Esto es valido tanto para el sector publico como para el privado.
Inversiones en titulos publicos que ofrecen tasas de interés muy altas compiten con éxito con
inversiones en el sector real cuyos niveles de rentabilidad (corregidos por el riesgo financiero y
por no internalizar la vulnerabilidad ambiental)* son mas bajos.

4 La vulnerabilidad ambiental incluye los crecientes costos econdmicos y sociales derivados de los eventos climaticos
extremos. En 2010 la region sufrié mas de 98 eventos extremos con un costo aproximado de 50.000 millones de ddlares,
casi siete veces mas que en la década anterior.
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Otra sinergia muy importante es la que existe entre las politicas dirigidas al mercado laboral, la
politica de estabilizacion y la politica industrial. La politica industrial debe procurar que en el largo
plazo la competitividad descanse en mayor medida en el conocimiento que en la abundancia de
recursos naturales o en salarios bajos. Las politicas sociales y de capacitacion deben apoyar esa
transicion de dos formas: ayudando a aminorar las demandas salariales en la fase inicial, mediante
compensaciones al trabajador, por ejemplo, la ampliacion de la cobertura de los servicios educacionales
y de salud —que ademas tienen efectos positivos sobre su productividad —; y garantizando la oferta de
mano de obra calificada de acuerdo a las propias prioridades definidas en la politica industrial. A su
vez, la politica industrial, al promover los aumentos de productividad, permite reducir los costos y
elevar los salarios reales, sin incurrir en presiones inflacionarias. Debe mencionarse que al propiciar
tasas mas constantes de inversion, se reducen las presiones del desempleo sobre los gastos sociales y se
“libera” espacio fiscal para otros usos. Es importante recuperar la idea de que el salario real no puede
rezagarse frente a la productividad. Ya fue observado que la distribuciéon funcional del ingreso
empeord en la region en la dltima década. Esto ayudd a controlar la inflacién, pero la experiencia
histérica sugiere que, cuando por mucho tiempo los aumentos de productividad no se trasladan a los
salarios reales, se acumulan tensiones que después alimentan las espirales de precios y salarios.

Las sinergias anteriores, para ser plenamente aprovechadas, requieren un entorno
institucional renovado, que permita la interaccion entre los responsables de las distintas politicas. No
es exagerado decir que hoy dia cada cartera ministerial acttia con un alto grado de aislamiento
respecto de las otras. En ocasiones, la autonomia de cada una de las autoridades respecto a sus pares
y al gobierno —segtn la cual cada uno se ocupa de sus propios temas y es responsable solamente de
sus propios indicadores— se ofrece como un camino mas eficiente que el de la coordinacion. Sin
embargo, la gestion de politicas esta expuesta a los mismos problemas que otras areas en las que hay
externalidades: para lograr captar plenamente sus beneficios, y para no imponer costos no
perceptibles para un agente sobre otros agentes, es necesario establecer mecanismos de dialogo,
coordinacién y evaluaciéon. Ello remite nuevamente al tema de los consensos sociales y de la
generacion de politicas de Estado con vision integral y de largo plazo, que vayan mas alld de un
ministerio, de un gabinete ministerial o incluso de una tinica gestiéon gubernamental.

D. Un futuro con mayor bienestar

La propuesta contenida en este documento intenta alimentar la politica y las politicas con vision de
futuro. Se trata de pensar el cambio estructural con el prisma de la igualdad progresiva y de
plantearse también una dindmica productiva en renovacién permanente, a la altura de los retos de la
globalizacién en la sociedad del conocimiento, que incorpore las aspiraciones del desarrollo
sostenible, y con creciente impacto en la inclusion social a través del mundo del trabajo. En el marco
de este horizonte de futuro los capitulos precedentes han planteado los principales desafios y
obstaculos en materias tan diversas como politica industrial, macroeconomia, empleo y politica
social. Se ha presentado aqui un diagnostico critico y una mirada esperanzada, un aprendizaje de los
fracasos y éxitos y, sobre esa base, un itinerario que vincula el corto y el largo plazo hacia delante.

Hemos sefialado que el cambio estructural para la igualdad, que ademas considere
plenamente la sostenibilidad ambiental, es una vision de largo plazo que implica transformaciones
profundas, donde la politica vuelve al centro con su irremplazable rol de priorizar, orientar y
concertar. Queremos pensar que es el momento de reencantar la politica, no solo por el avance de
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la democracia en la region, sino porque al no haber ya modelos tinicos hay mayor libertad para
reinventar el futuro. A esa libertad adherimos y en ella queremos dialogar.

Dijimos al comienzo que la propuesta tiene en la mira el protagonismo de las generaciones
venideras para el ejercicio pleno de sus derechos y potencialidades. Son las nuevas generaciones
quienes tendran que desarrollar a plenitud las capacidades requeridas para un cambio intensivo
en productividad, en conocimiento y progreso técnico, en participacion ciudadana, en cultura
deliberativa y en cuidado del medio ambiente. Son estas las generaciones que tendran que
promover las nuevas maneras de producir, organizar y comunicarse. Son ellas también quienes
tendran que velar por preservar y promover el bienestar de todos en sociedades mas presionadas
por el envejecimiento de su poblacion y por una urbanizacion creciente y una mayor escasez de
bienes publicos globales. Son estas generaciones, ademas, las que tendran que convivir con los
efectos de varios siglos de uso predatorio de los recursos naturales y con la menor capacidad de
estos recursos de sostener tasas elevadas de crecimiento.

Precisamente por ello no hay tiempo que perder. Ahora mas que nunca debe impulsarse el
cambio en aras de una mayor productividad y una mayor igualdad. Hay margen en el imaginario
politico, rotos hoy los fantasmas de modelos tinicos y con renovado espacio para que cada pais
dibuje su futuro de acuerdo con sus propias realidades y visiones. Hay ritmos que se imponen por
la velocidad de la revolucion tecnoldgica, los cambios en el paradigma productivo, la transicion
demografica, la crisis financiera y las catastrofes ambientales. Hay experiencia acumulada para
saber qué funciona y qué no funciona. Hay amenazas crecientes a la estabilidad politica y la
seguridad ciudadana que deben enfrentarse acercando el futuro al presente, extremando la accion
publica y politica para el desarrollo y la inclusién social.

Sin duda, los saltos al futuro no son homogéneos entre los distintos paises de América
Latina y el Caribe. Somos diversos en estadios de desarrollo, fortalezas y debilidades productivas,
tamarnos de las sociedades y mercados nacionales, consolidacion institucional y fiscal, capacidades
y cultura. Pero la diversidad no es obstaculo para considerar lo que debiera ser marca comuin en la
region, adecuando contenidos a realidades propias: la conjugacion y coordinacién dinamica entre
macroeconomia, cambio estructural, sostenibilidad ambiental, empleo con derechos y pisos de
proteccidn social frente a los riesgos. No es por casualidad que a lo largo del documento, una y
otra vez, hemos vuelto sobre la heterogeneidad intrarregional para pensar politicas y estrategias
que sean de orientacion comun, pero de ritmos diferenciados.

Quisiéramos concluir, una vez mas, enfatizando la importancia de los pactos entre agentes
que hacen posible esta orientaciéon comtn. Ya en La hora de la igualdad se destacd el caracter
fundamental que tienen los pactos fiscales y sociales para instituir el cambio con viabilidad
politica, respaldo ciudadano y sostenibilidad en el tiempo. Toda estrategia que entrafie cambios
radicales, intereses en conflicto, alternativas en inversiéon de recursos y tensiones entre los efectos
de corto y largo plazo, requiere de pactos.

Para sacar adelante estos pactos debe extremarse, sobre todo, la capacidad de la politica y del
Estado. Estos pactos son procesos de aprendizaje en la democracia tanto formal como sustancial,
sustentos de legitimacion para estrategias que van mas alla de ciclos electorales, logros juridicos y
politicos que incorporan la orientacién del cambio —y su profundidad— al cuerpo de la ley y al
imaginario de la ciudadania, pactos que, en definitiva, no solo acuerdan sino que vinculan e
involucran a los actores de la sociedad en torno a una orientacién compartida del desarrollo.
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En un contexto mundial particularmente complejo, América Latina y el Caribe
requiere, con mds fuerza que nunca, perseverar en tres direcciones para alcanzar
el necesario desarrollo: el cambio estructural que permita avanzar hacia sectores
mds intensivos en conocimiento, la convergencia para reducir las brechas internas
y externas de ingresos y productividad, y la igualdad de derechos.

Esto supone tres grandes desafios: lograr un crecimiento sostenido a tasas
elevadas, suficientes para cerrar brechas estructurales y generar empleos de
calidad; cambiar los patrones de consumo y produccién en el contexto de una
verdadera revolucién tecnoldgica con sostenibilidad ambiental, y garantizar
la igualdad sobre la base de una estructura productiva mds convergente, con
proteccién social universal y construccién de capacidades.

Para ello se requiere el regreso de la politica y del Estado, que recupera surol en la
promocién de la inversién y el crecimiento, la redistribucién y la regulacién, con
vistas al cambio estructural para la igualdad, mediante politicas industriales,
macroecondmicas, sociales y laborales.

Estas son algunas de las propuestas centrales de Cambio estructural para la
igualdad: Una vision integrada del desarrollo, documento presentado por la
CEPAL a los Estados miembros, en ocasién del trigésimo cuarto periodo de
sesiones de la Comisién (San Salvador, agosto de 2012). En ellas se profundizan
y amplian los planteamientos formulados en La Hora de la igualdad: Brechas
por cerrar, caminos por abrir, en aras de un desarrollo sostenible con igualdad,
teniendo presente la diversidad de realidades nacionales.
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