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Resumen

Este ensayo argumenta que el auge latinoamericano reciente tiene su origen en la
coincidencia de una bonanza de precios de materias primas (mas de productos
mineros que agricolas) con condiciones de financiamiento externo excepcionales.
Se ha reflejado en una reduccién del endeudamiento externo y una acumulacion de
reservas internacionales, pero no en austeridad fiscal, y ha reforzado la
especializacidn tradicional de la region en exportaciones basadas en recursos
naturales. Junto con el menor crecimiento de la oferta laboral, ha facilitado el
aumento de la tasa de ocupacion y la difusion de los beneficios del auge a un
conjunto mas amplio de la poblacién, pero no ha logrado revertir el deterioro
acumulado en la calidad de los puestos de trabajo.

Palabras claves: Crecimiento econémico, materias primas, financiamiento
externo, politica econémica, empleo, pobreza.

I. INTRODUCCION

América Latina completé en 2007 el cuarto afio consecutivo de rapido crecimiento
economico (CEPAL, 2007a). La conjuncién de un buen ritmo de expansién de la
actividad econdmica con la maduracion del proceso de transicion demografica ha
generado un crecimiento de la produccion por habitante muy rapido y un aumento
acelerado de la tasa de ocupacion. Esto se ha traducido, a su vez, en una fuerte
reduccion de la pobreza, acompanada de una incipiente mejoria en la distribucién
del ingreso. La coyuntura ha representado también algunos cambios en la manera
de hacer politica econdmica, aunque ha reforzado la especializacion tradicional de la
mayoria de paises latinoamericanos en materias primas y/o manufacturas
asociadas a los recursos naturales. El muy favorable escenario internacional que dio
al auge ha cambiado, sin embargo, de signo, por lo cual las condiciones son mas
inciertas hacia delante.

Este ensayo presenta una vision de conjunto del auge reciente de la economia
latinoamericana. Esta dividido en siete secciones, |la primera de las cuales es esta
Introduccién. Las secciones II y III analizan los ritmos de crecimiento econémico y
la transformacién de las estructuras exportadoras. Las secciones IV y V enfocan su
atencién sobre los factores externos que han contribuido al auge y los cambios en
el manejo macroeconémico. La VI considera los efectos sociales y la ultima
presenta las conclusiones. El analisis cubre en general el conjunto de los paises
latinoamericanos, pero en algunas secciones concentra la atencion en las siete
economias de mayor tamano.

II. LA MAGNITUD DEL AUGE



El Grafico 1 resume el ciclo latinoamericano desde los afios cincuenta. Como se
puede apreciar, el auge reciente es el mas rapido desde el que experimentd la
region a fines de los afnos sesenta y comienzos de los setenta. Como, sin embargo,
el crecimiento de la poblacién se ha desacelerado significativamente desde
entonces, la expansion de la produccidn por habitante ha sido ligeramente superior:
4.1 por ciento anual en los cuatro ultimos afios contra 3.9 por ciento durante la
bonanza de 1967-1974. Como, ademas, las dos economias mas grandes de la
region, Brasil y México, han crecido a ritmos mucho mas modestos en los ultimos
afios que entonces, el promedio simple del crecimiento de los diez y ocho paises
incluidos en los calculos correspondientes es, en realidad, ligeramente superior al
de 1967-1974 y el de la produccién por habitante superior.

Grafico 1: Tendencias del crecimiento econdomico
en América Latina

Fuente: Estimativos del autor con base en
diversas series de Cuentas Nacionales de la
CEPAL.

La inversion ha tenido una recuperacion igualmente notable, financiada ademas con
un aumento del ahorro nacional (Grafico 2). El nivel alcanzado en 2007 supera el
del final del auge de 1967-1974 y no se aleja significativamente de |a tasa historica
mas alta, alcanzada durante el segundo lustro de los afios setenta. Como, ademas,
la inversion de los afios setenta estuvo dominada por las economias mas grandes,
el promedio simple de las tasas de inversion de los distintos paises se encuentra
ligeramente por encima de los récords histéricos previos. De hecho, un caso
notable sigue siendo la baja tasa de inversion de Brasil en relacion con sus patrones
histéricos, un hecho que disminuye la tasa total de inversién de América Latina.

Es muy dificil saber cudles son los niveles de inversidn necesarios para mantener
ritmos de crecimiento econdmico como los alcanzados en los Ultimos afios. Algunos
sectores intensivos en capital han aumentado su peso relativo (esto es
particularmente cierto de la mineria) y las necesidades de infraestructura fisica,
especialmente de transporte, son muy elevadas, lo cual también eleva los niveles
necesarios de inversidn. Sin embargo, en lineas gruesas la tasa de inversion de
2007 no esta quizas muy distante de los niveles necesarios para mantener las tasas
de crecimiento alcanzadas en los ultimos afios, salvo en unos pocos paises (Brasil
es nuevamente el caso mas importante). La mayor amenaza proviene, en realidad,
de la alta inestabilidad que ha mostrado la tasa de inversion en las Ultimas décadas
en funcion del ciclo econémico, que es parte de un fendmeno mas general, que
analizaré con detenimiento en las secciones siguientes: los efectos de los ciclos
financieros agudos que caracterizan a economias liberalizadas y, en nuestro caso,
sujetas a fuertes choques externos.
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Grafico 2: Tasa de inversion de América Latina (a
precios de 2000)
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Fuente: Estimativos del autor con base en
diversas series de Cuentas Nacionales de la
CEPAL.

Existe, por supuesto, una diferencia significativa, que hace que el auge reciente
luzca con menos brillo: tiene lugar después de casi un cuarto de siglo de
desempefio econdmico mediocre. Este desempefio estuvo marcado por las dos
peores crisis de la posguerra: la crisis de la deuda, que desencadend la "década
perdida" de los afios ochenta, y las repercusiones de las crisis asiatica y rusa de
1997-1998, que dieron lugar a la "media década perdida" (o quizas, en forma mas
precisa, el sexenio perdido) de 1998-2003. Por lo contrario, la bonanza de fines de
los afnos sesenta y comienzos de los setenta tuvo lugar después de mas de un
cuarto de siglo de expansidon econdmica relativamente rapida. Por este motivo, el
auge actual puede considerarse en parte como una recuperacion del terreno
perdido durante los afios de lento crecimiento econdmico previo. Esto es
particularmente cierto de las tres economias que fueron mas golpeadas durante la
"media década perdida" y que han crecido muy rapidamente en los ultimos afos:
Argentina, Uruguay y Venezuela.

Por eso, la fotografia que se muestra en el Grafico 3 da una impresién mucho
menos favorable del crecimiento econdmico latinoamericano. Para el periodo
reciente, este grafico toma como punto de referencia el afio 1990 y, por eso, puede
considerarse como representativo de la fase de reformas econdémicas. La
comparacion que se ofrece contrasta este ritmo de crecimiento con el de las tres
décadas transcurridas entre 1950 y 1980, que podemos considerar representativo
de la etapa de mayor intervencionismo estatal o -utilizando la terminologia de
Cardenas et al. (2003)-, de "industrializaciéon dirigida por el Estado". Ademas,
mucho mas significativo que estimar el PIB por habitante resulta comparar la
evolucion de la produccién con la de la poblacion econdmicamente activa y estimar,
por lo tanto, el PIB por trabajador, que es una buena aproximacion a la evolucion
de la productividad laboral promedio de las economias.®

La linea diagonal nos permite diferenciar entre aquellos paises que han crecido mas
rapidamente durante el periodo de reformas que en la fase de industrializacion
dirigida por el Estado (aquellos que se localizan por encima de la linea) de aquellos
gue han crecido mas lentamente (por debajo de la diagonal). Como se puede
apreciar, el primer grupo es muy pequefio. Sdlo incluye a Republica Dominicana y
Chile, las dos economias mas dinamicas de las dos ultimas décadas, y a Uruguay,
gue crece a ritmos lentos en ambos periodos; Argentina no se encuentra, ademas,
muy distante de la diagonal, pero su situacion es mas bien similar a la de Uruguay,
de ritmos de crecimiento no muy rapidos en ambos periodos. El resto de las
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economias (catorce en total) muestran un ritmo de crecimiento durante la fase de
reformas muy inferior al del periodo de mayor intervencionismo estatal. Entre las
peor localizadas en este grupo se encuentran las dos economias mas grandes de la
regiéon, Brasil y México, asi como Ecuador y Paraguay, y en una situacion también
muy desventajosa Bolivia, Colombia y Guatemala.

Esta comparacion sirve no solo para desmitificar el supuesto lento crecimiento
economico que caracterizo el periodo de intervencionismo estatal —uno de los
argumentos que se utilizé para justificar la necesidad de las reformas-, sino
también para sefialar que la promesa de rapido crecimiento que desencadenarian
las reformas de mercado ha resultado hasta ahora insatisfecha.? De hecho, aunque
el auge actual puede verse como la materializacién largamente esperada de dicha
promesa, otros analistas han mostrado que debe concebirse mas bien como el
resultado de condiciones externas excepcionales,® un tema sobre el cual ahondo en
la seccidn siguiente. Las promesas incumplidas de rapido crecimiento econdmico y
no soélo sus insatisfactorios resultados sociales estan, sin duda, tras la pérdida de
apoyo politico que experimentd la agenda de reformas econdmicas desde fines de
la década pasada, que no muestra sefiales claras de reversion durante el auge
reciente.

Grafico 3: Crecimiento del Pib por trabajador,
1990-2007 vs. 1950-1980
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Fuente: Estimativos del autor con base en
diversas series de Cuentas Nacionales de la CEPAL

III. CAMBIOS EN LOS PATRONES DE ESPECIALIZACION

Un elemento que ha atraido mucha atencidn en los debates de los ultimos anos se
relaciona con el efecto de los patrones de especializacion sobre el crecimiento
econdmico de las economias latinoamericanas. En términos generales, la literatura
existente indica que los paises en desarrollo que se han inclinado a especializarse
en productos primarios y/o manufacturas intensivas en recursos naturales han
tendido a quedarse rezagados en relacion con aquellos que se han industrializado
mas rapidamente y, desde 1980, particularmente de los paises que se han
especializado en manufacturas con alto contenido tecnolégico.*

En el caso latinoamericano, esta asociacidon genera grandes interrogantes, por
varios motivos. En primer lugar, porque el proceso de industrializacion se agotd a
mediados o fines de los afios setenta y experimentd un franco retroceso durante la
década perdida. En segundo término, porque, dada la disponibilidad de recursos de
la regién, la apertura externa de las economias reforzé los incentivos a la
especializacion en productos intensivos en recursos naturales. En tercer lugar,
porque las politicas industriales fueron abandonadas durante la fase de reformas y
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nunca se dio paso realmente al desarrollo de sistemas nacionales de ciencia y
tecnologia de punta, como se refleja, por lo demas, en los bajos indicadores
internacionales que ha mostrado y sigue mostrando la regién en materia de
inversién en investigacién y desarrollo (con algunas excepciones parciales, entre las
que se destaca Brasil).

Existen, por supuesto, algunos factores que han incidido en el sentido contrario. Tal
vez el mas notorio fue la revitalizacion de los procesos de integracion regional que
tuvo lugar en los afios noventa. Estos procesos, especialmente los sudamericanos,
pero también el centroamericano, dieron lugar a un activo comercio intrarregional
en el cual pesan mucho mas las ramas manufactureras, incluso aquellas que
siguieron siendo protegidas en los espacios subregionales (la automotriz, en
particular). Los acuerdos de libre comercio con otros paises de la regidn,
especialmente los liderados por Chile y México, contribuyeron también a la vitalidad
del comercio reciproco. Sin embargo, dicho comercio ha sido muy sensible a los
vaivenes ciclicos de las economias latinoamericanas. El auge del comercio
intrarregional durante 1990-1997 fue sucedido, asi, por un fuerte receso durante la
media década perdida y una nueva fase de crecimiento en afios recientes. Los
procesos de integracién han atravesado, ademas, problemas profundos, en
especial, en afos recientes, la Comunidad Andina, debido a la decision de
Venezuela de retirarse del acuerdo, pero también MERCOSUR.

Los acuerdos de libre comercio con paises industrializados afectaron también las
estructuras exportadoras. Estos procesos, como se sabe, han sido liderados
igualmente por México y Chile, y han sido particularmente dindmicos con Estados
Unidos; de ellos se han sustraido los paises del MERCOSUR (con la excepcion de
Chile, que actlia como miembro asociado de dicho bloque). El impacto de estos
acuerdos sobre la estructura exportadora ha sido, no obstante, ambivalente. Para la
mayoria de los paises latinoamericanos posiblemente reforzé la estructura de
exportaciones basada en recursos naturales. Sin embargo, en el caso de México dio
lugar a un auge de exportaciones de manufacturas, aunque muchas de ellas con
alto contenido de insumos importados (en el extremo, mero ensamble o maquila)
y, por lo tanto, con encadenamientos productivos internos limitados (Akylz, 2003,
ch. 1).

Un tercer factor ha sido la capacidad de la estructura productiva heredada del
periodo de industrializaciéon dirigida por el Estado de reconvertirse y sobrevivir en el
nuevo contexto, un proceso que, por lo demas, ya se habia iniciado en la fase final
del periodo de industrializacion dirigida por el Estado. El auge de las exportaciones
mexicanas en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte puede
verse en ese contexto, asi como el éxito de la industria aeronautica o siderurgica
brasilefias o el dinamismo de la industria petroquimica colombiana, entre otros.

Visto como un todo, los efectos tradicionales, que apuntan hacia reforzar una
estructura exportadora basada en recursos naturales, han terminado por
prevalecer. A largo plazo, el proceso de desindustrializacion ha sido fuerte, en
particular en los paises sudamericanos, segun se refleja en particular en la
estructura de empleo (Palma, 2005). El Cuadro 1 muestra evidencia detallada de
las estructuras exportadoras, diferenciando entre las materias primas y
manufacturas intensivas en recursos naturales, por una parte, y otras
manufacturas, diferenciadas segin el grado de desarrollo tecnoldgico.>

Como se aprecia, el Unico proceso de diversificacion acelerada de la estructura
exportadora hacia manufacturas es el que ha experimentado México, aunque con
las caracteristicas ya anotadas, que reducen su impacto sobre el crecimiento
econdmico. Le sigue Centroamérica, reflejando basicamente la diversificacion de las
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exportaciones de Costa Rica. Sudamérica sin Brasil esta en el lado opuesto, con una
estructura exportadora dominada por materias primas y manufacturas intensivas
en recursos naturales. Brasil se encuentra en una situacién intermedia, pero
muestra una estructura exportadora dominada, en cualquier caso, por los recursos
naturales y sin un claro patréon de diversificacidén e incluso con una "re-
primarizacion" durante la década actual. Esta tendencia contrasta con la que ha
experimentado el Este de Asia, donde el proceso de diversificacion hacia
manufacturas con alto contenido tecnoldgico ha sido acelerado y donde dichas
manufacturas han sido la fuente fundamental de su fuerte dinamismo econdmico.

La fotografia que muestra la parte inferior del mismo cuadro indica que sélo tres
paises de la regidon —-México, Costa Rica y, marginalmente, El Salvador- tienen una
estructura exportadora en la que ya no predominan los recursos naturales. El
patrén tipico en la regidn es el de una estructura en la que dos terceras partes o
mas de las exportaciones estan dominadas por productos basados en recursos
naturales. Notese, sin embargo, que en varios casos hay una importante proporcion
de manufacturas basadas en dichos recursos. Chile, Republica Dominicana y Peru
sobresalen en tal sentido. Las ramas manufactureras de baja tecnologia, entre las
que se destacan las confecciones, han tendido a perder participacién en el conjunto
de la regidn, pero contintan teniendo alguna importancia en varios paises
centroamericanos y sudamericanos (especialmente, en este ultimo caso, Uruguay).
Las ramas manufactureras de tecnologia intermedia (la industria automotriz, la
quimica y petroquimica y la metalmecanica) tienen mas importancia que las de alta
tecnologia y tienen un peso no despreciable en los paises sudamericanos con
mayores grados de industrializacion (Brasil, Argentina y Colombia).

El debate sobre si estas estructuras exportadoras representan o no una desventaja
para el desarrollo futuro de la region es, por lo tanto, muy relevante. Basado en la
tendencia historica, la respuesta seria claramente positiva. Este es el punto de vista
que han expresado, en particular, varios economistas de la CEPAL, entre los que se
destacan los trabajos de Cimoli y sus colaboradores (véase, por ejemplo, Cimoli et
al., 2006). En el otro lado del debate sobresale un informe del Banco Mundial sobre
América Latina (Banco Mundial, 2002), que destaco las posibilidades de un
desarrollo basado en la incorporacion de un creciente componente tecnoldgico a los
recursos naturales, siguiendo un patron similar al de los paises escandinavos. Este
patrén no ha estado, por lo demas, ausente en la experiencia latinoamericana
reciente, como lo hacen evidente la historia de CODELCO vy la industria vitivinicola
chilena, pero también la agroindustria argentina y brasilefia, entre otros.

Cuadro 1: Patrones de especializacion de América Latina
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1990 48,9% 10,9% 59,8%
2000 13,3% 5,3% 18,5%
2006 18,5% 7,1% 25,6%
Centroamérica

1990 50,5% 28,3% 78,9%
2000 36,9% 22,4% 59,2%
2006 33,4% 26,2% 59,6%
Brasil

1990 24,1% 29,9% 54,0%
2000 20,7% 26,9% 47,6%
2006 25,7% 28,6% 54,3%
Sudameérica, excluyendo Brasil

1990 67,6% 17,3% 84,9%
2000 54,2% 26,1% 80,3%
2006 59,4% 23,3% 82,7%
Este del Asia

1990 12,3% 15,3% 27,7%
2000 6,6% 11,3% 17,9%
2006 7,3%  13,6% 21,0%
B. Estructura exportadora, 2006
México 18,5% 7,1% 25,6%
Costa 52 0% 11,4%  38,4%
Rica

El 20,6% 26,9%  47,5%
Salvador

Brasil  25,7% 28,6% 54,3%
R. Dom. 23,7% 40,1% 63,9%
go'omb' 46,5% 18,0%  64,5%
UM 42,6% 258%  68,4%
’;rge”t'” 41,0% 28,1%  69,1%
Uruguay 50,7% 20,3% 71,0%
Per( 34,6% 38,5% 73,1%
'S"O”d“ra 50,2% 27,5%  77,7%
gucaragu 65,6% 19,2%  84,8%
Panaméa 72,6% 12,7% 85,3%
Saragua 70,8% 15,4%  86,2%
Bolivia 60,9% 27,2% 88,1%
Chile  49,1% 41,3% 90,3%
Ecuador 78,0% 14,0% 91,9%
venezuel g3 g0 1,7% 95,5%

a

7,1%
15,3%
11,3%

10,5%
13,8%
10,8%

14,7%
12,1%
9,2%

7,8%
6,3%
4,3%

29,5%
20,0%
13,8%
11,3%
11,0%

22,7%

9,2%
7,4%

11,3%
14,2%

5,8%

18,2%
8,0%

10,3%

2,9%
7,5%
9,6%

4,9%
1,4%
2,3%

1,0%

27,8%
37,7%
36,6%

4,8%
9,7%
13,6%

25,7%
25,1%
26,4%

5,6%
8,9%
8,2%

20,3%
21,0%
23,9%
36,6%
18,1%

23,0%

26,4%
21,4%

17,0%
13,8%

19,5%

7,5%
1,6%

7,9%

3,3%
3,2%
2,6%

1,9%
4,8%
4,6%

3,3%

4,5%
28,2%
25,4%

2,8%
16,7%
14,6%

4,3%
12,5%
7,7%

0,7%
1,6%
1,0%

20,5%
39,8%
38,9%
25,4%
31,6%

4,8%

7,7%
1,2%

2,4%
2,9%

2,4%

1,7%
0,2%

0,7%

1,0%
2,5%
1,5%

2,1%
0,3%
0,8%

0,1%

39,4%
81,1%
73,3%

18,2%
40,1%
39,0%

44,7%
49,7%
43,3%

14,0%
16,9%
13,5%

70,2%
80,8%
76,6%
73,3%
60,7%

50,5%

43,3%
29,9%

30,7%
30,9%

27,7%

27,4%
9,8%

18,9%

7,3%
13,2%
13,7%

8,9%
6,6%
7,7%

4,5%

0,8%
0,3%
1,1%

2,9%
0,6%
1,4%

1,3%
2,7%
2,5%

1,1%
2,9%
3,7%

2,1%
1,3%
2,4%
1,1%
0,9%

2,0%

2,5%
6,2%

4,8%
0,7%

3,2%

1,6%
17,1%

3,4%

7,9%
1,5%
0,0%

3,1%
3,1%
0,3%

0,0%



Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales.

En la eleccidén entre uno y otro punto de vista tiene también importancia decisiva el
analisis de las tendencias de los precios reales de las materias primas, en particular
si se produce o no un quiebre histérico de la tendencia al deterioro de los precios
reales de dichos productos que caracterizé el siglo XX (Ocampo y Parra, 2003),
como parece sefialarlo la tendencia de los términos de intercambio de materias
primas en los Ultimos afos. Las visiones optimistas sobre el desarrollo futuro de
Ameérica Latina basado en recursos naturales estan hoy asociadas, asi, a la vision
de que, debido a las demandas de materias primas por parte de las economias
dinamicas de Asia, la economia mundial ha regresado a una fase similar a la clasica
del "desarrollo hacia afuera" que experimenté América Latina de fines del siglo XIX
y comienzos del siglo XX, en la que la exportaciéon de materias primas fue un
poderoso motor de desarrollo. De acuerdo con las consideraciones que se presentan
en la siguiente seccidn, esto puede ser cierto para los productos mineros, pero
mucho menos para los agricolas y es ciertamente incorrecto para los de origen
tropical.

Vale la pena, en cualquier caso, sefialar que no ha habido una asociacién clara
entre los patrones de especializacion y el crecimiento de las economias
latinoamericanas desde 1990 (tal como se puede corroborar comparando las cifras
sobre aumento de la productividad del Grafico 3 con los patrones de especializacion
del Cuadro 1). Esto puede estar asociado a caracteristicas adicionales de los
patrones de especializaciéon, como el contenido importado de las manufacturas o el
contenido tecnoldgico asociado a la explotacién de los recursos naturales. Chile es
el caso mas notorio de un pais que ha logrado un buen ritmo de desarrollo basado
en una estructura exportadora en la que prevalecen las exportaciones basadas en
recursos naturales (aunque ha sido incapaz, por otra parte, de renovar durante la
década actual los rapidos ritmos de crecimiento que caracterizaron a dicho pais en
1990-1997). Republica Dominicana es un caso similar, al que se agregan las
exportaciones de servicios turisticos. México sobresale, por el contrario, con un pais
que ha crecido lentamente pese a su éxito exportador en manufacturas. De hecho,
Costa Rica es el mejor ejemplo de un pais latinoamericano que ha logrado obtener
un buen crecimiento basado en una diversificacion hacia manufacturas con mayor
contenido tecnoldgico.

Cualquiera que sea la estrategia de exportaciones que se siga, un elemento de
consenso es la necesidad de estrategias mads activas de ciencia y tecnologia. En una
visidn mas amplia, ellas deben concebirse como parte de estrategias de desarrollo
productivo para economias abiertas o, si se prefiere la terminologia mas tradicional,
de politicas industriales (donde "industriales" no necesariamente se refiere en
forma exclusiva a manufacturas). Estas politicas pueden adoptar diferentes mezclas
de instrumentos horizontales o selectivos, y diferentes estructuras institucionales,
en los que se combinen los esfuerzos de los sectores publico y privado. Aunque los
paises latinoamericanos han comenzado a recorrer de nuevo el camino de las
politicas industriales (véase, al respecto, Peres, 2006), el ritmo es lento. Por este
motivo, dichas politicas figuran todavia en forma muy fragmentaria en las
estrategias de desarrollo de la region.

IV. LOS DETERMINANTES EXTERNOS DEL AUGE ECONOMICO

La explicacién basica del auge reciente debe buscarse en la coincidencia de dos

factores favorables de origen externo que no se daban simultadneamente desde los
afnos setenta: buenos precios de materias primas y condiciones de financiamiento
externo excepcionales. La historia econdmica de América Latina muestra que esta
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combinacién conduce inequivocamente a un rapido crecimiento econémico. A estos
dos factores favorables hay que agregar los importantes flujos de remesas de
migrantes latinoamericanos, que han pesado mucho mas en las economias mas
cercanas geograficamente a los Estados Unidos.

Cuadro 2: Determinantes de la mejoria en la balanza de pagos de América Latina
(% del PIB en dodlares corrientes)

2000 2003 2007
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 vs. vs. vs.
1998 2000 2003

199 199

Balance en
cuenta 44 30 24 28 1,0
corriente % % % % %

o4 10 1,5 16 0,7 2,0 2,8 0,3
% % % % % % % %

Efecto

términos - - - - - -

de 1,3 1,0 9/'0 0,7 0,7 0,3 00/'8 (}/'8 03/'0 03/'4 3/'3 0,3 03/'7

intercambi % % % % % 0 ° 0 0 ° 9 0

(0]

Neto de

efecto de _ _ _ _ _ _ _ _

Z‘Zrm'”os 30 2,1 24 2,1 0,2 8/'7 00/'2 0,3 1,4 2,7 00/'6 03/'1 3,4

intercambi % % % % % ° ° % % % ° ° %

(0]

g‘(‘t’f‘_:z";?a 30 44 36 34 27 21 23 1,9 09 23 05 [ 02

f J % % % % % % % % % % % ! %

directa %

gi‘a"ntg'em 00/'4 21 04 1,5 32 1,9 2,6 1,2 0,5 ?/'5 0,8 1,5 02/'4
° % % % % % % % % ° % % °

Balanza . R 0,8 L 06 0,7 2,2 20 3,5 1,7 _ 2,9

global 0,9 0,7 % 08 1,5 % % % % % % 0,2 %
% % % % %

Fuente: Estimado por el autor con base en datos de la CEPAL (2007a).

Entre estos factores, el mas importante ha sido la mejoria en los términos de
intercambio. Estimada para el conjunto de la region, dicha mejoria equivale, entre
2003 y 2007, al 3,7 por ciento del PIB (Cuadro 2). Le siguen en importancia los
flujos financieros, que en términos de su variacion neta han representado un 2,4
por ciento del PIB en los cuatro ultimos afios. Ademas, como veremos mas
adelante, la importancia de estos flujos ha tendido a aumentar a lo largo del tiempo
y se tornaron en el factor dominante en la dinamica de la balanza de pagos desde
mediados de 2006. La tendencia de los flujos financieros contrasta, ademas, con la
de la inversién extranjera directa neta, que ha mostrado un menor dinamismo. Por
su parte, el aumento de las remesas precedid en realidad al auge actual -su
aumento se concentrd entre 1998 y 2003-, pero dichos flujos se mantuvieron en
niveles histéricamente altos desde entonces (en torno al 2 por ciento del PIB y una
proporcion mucho mas alta en paises individuales).
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El Cuadro 3 muestra que la mejoria de los precios reales de materias primas
(deflactados por un indice de precios de manufacturas, teniendo como base el
periodo 1945-1980) ha sido muy diverso para distintos productos. Visto en una
perspectiva de larga duracién, el auge reciente de los precios de materias primas
no petroleras es mucho menos excepcional de lo que se indica a menudo. En
efecto, dichos precios apenas recuperaron en 2007 los niveles de la década del
setenta, revirtiendo el deterioro que habian experimentado en los afios ochenta y
noventa. El proceso de recuperacion ha beneficiado, ademas, mucho mas a los
productos mineros que a los agropecuarios y, entre estos Ultimos, mas a los
productos de clima templado que a los de origen tropical. En términos reales, los
metales duplicaron en 2007 los precios promedio de 1945-1980, en tanto que, en el
extremo opuesto, los alimentos y bebidas de origen tropical se encontraban todavia
un 30% por debajo de dicho promedio.

Cuadro 3: Indices de precios reales de productos basicos (Base 1945-1980 = 100)

1945- 1971- 1981- 1991- 1998-
20 80 90 97 03 2004 2005 2006 2007

Total no
petroleros

Total
agropecuarios

Exclusivos de
clima tropical

98,4 104,181,1 75,3 69,4 75,1 80,3 96,0 105,3
98,9 103,0 75,5 73,7 67,0 69,1 72,1 76,1 83,6

100,1 99,6 63,1 57,9 50,7 52,8 59,4 63,8 70,8

Otros 97,5 106,488,2 89,9 83,6 85,7 84,9 88,5 96,7
agropecuarios

Metales 96,4 109,4 106,6 82,4 80,4 102,8 118,3 187,8 205,5
Petréleo 64,6 192,1 246,3 139,5 192,9 291,9 415,9 489,1 531,6

Fuente: Ocampo y Parra (2003) y actualizacion del autor.

Al auge de los metales debe agregarse, por supuesto, el de los productos
energéticos. El cuadro muestra también que el precio real del petréleo de 2007
guintuplico el del periodo de referencia. Si el punto de referencia son los primeros
meses de 2008, los precios reales del petréleo equivalen hoy a mas de siete veces
los del periodo de base. Todo esto indica, por lo tanto, que el auge reciente de los
precios de materias primas es mas de los productos mineros (incluidos los
hidrocarburos) que de los agricolas. Por este motivo, los paises que han
experimentado las mejorias mas importantes de términos de intercambio son todos
exportadores de productos mineros: Chile y Venezuela, seguidos por Peru, Bolivia,
Ecuador y Colombia® (véase, CEPAL, 2007a, Cuadro A-9).

Como resultado de ello, el superavit en cuenta corriente de la region ha estado
concentrado en seis paises, cinco de ellos petroleros o mineros (Bolivia, Chile,
Ecuador, Peru y Venezuela) y Argentina, que ha mantenido una politica orientada a
mantener una fuerte competitividad cambiaria. Brasil también genero superavit en
los ultimos anos, pero evoluciond hacia una cuenta corriente deficitaria desde fines
de 2007. De hecho, si se excluye Venezuela, América Latina dejo de arrojar un
superavit significativo en cuenta corriente en 2007 y evolucionara hacia una
situacién deficitaria en 2008. Por otra parte, si se elimina el efecto de la mejoria en
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los términos de intercambio, la cuenta corriente muestra desde 2005 saldos
negativos y un rapido ritmo de deterioro (Cuadro 2).”

Esto indica que la aparente solidez de la cuenta corriente de la balanza de pagos es
altamente dependiente de una coyuntura excepcional de precios internacionales de
hidrocarburos y productos mineros. Todavia es muy pronto para saber si esta
bonanza representa una reversion de la tendencia al deterioro de los precios de los
productos basicos no petroleros que se observo a lo largo del siglo XX. En cualquier
caso, la historia econdmica de la regidon ensena que es riesgoso construir una
politica econdmica sobre la base de que las mejoras de precios de materias primas
son permanentes.

Las condiciones excepcionales de financiamiento de los Gltimos afios han reflejado
tres factores diferentes: (i) una tolerancia a bajas tasas de interés por parte de las
autoridades monetarias de las principales economias del mundo, dado el bajo nivel
de inflacién mundial (una condicién que ha cambiado desde 2007, debido a la
inflacién mundial de alimentos); (ii) importantes innovaciones financieras en un
contexto caracterizado por un claro déficit regulatorio; el resultado de ello fue la
rapida acumulacién de titulos financieros de alto riesgo, que explotd finalmente en
una crisis financiera en los Estados Unidos a mediados de 2007; vy (iii) la fuerte
acumulacién de reservas internacionales de los paises en desarrollo, que ha tendido
a reducir los margenes de riesgo de los titulos de dichos paises.

Por su parte, una caracteristica de las corrientes financieras hacia el mundo en
desarrollo durante las cuatro Ultimas décadas ha sido que cada auge es diferente al
precedente: si las entradas de capital mas dinamicas de los afios setenta fueron los
créditos bancarios sindicados, en los noventa ese papel lo desempefiaron las
emisiones internacionales de bonos y durante la coyuntura reciente los capitales de
portafolio. Dichos capitales se canalizan hacia fondos internacionales de inversion
que invierten en los mercados locales de acciones y bonos. Por ese motivo, su
contrapartida ha sido un auge excepcional de dichos mercados. En promedio, las
cotizaciones de las bolsas de valores de las siete economias mas grandes de la
region, medidas en dolares, se cuadruplicaron entre mediados de 2004 -el
momento en el que los margenes de riesgo-pais de América Latina comenzaron a
colocarse sistematicamente por debajo de los niveles anteriores a la crisis asiatica-
y fines del 2007 y las emisiones de bonos en los mercados internos aumento en
unos 20 puntos porcentuales del PIB entre 2002 y 2006 y siguieron siendo
dindmicos en 2007.8

Los mecanismos de transmision del auge de financiamiento externo han sido,
ademas, diferentes durante la coyuntura actual, particularmente porque los
gobiernos han sido mucho mas cautelosos que en el pasado en usar el
financiamiento externo, y los bancos centrales han respondido a la abundancia de
dicho financiamiento acumulando reservas internacionales. El Grafico 4 muestra
gue la deuda externa de América Latina se ha reducido durante los ultimos anos de
poco mas del 40 por ciento del PIB a cerca del 20 por ciento y, neta de las reservas
internacionales, de poco mas del 30 a sélo el 8 por ciento del PIB.

Esta mejoria en la "hoja de balance externo" es, sin duda, el principal activo con
gue cuenta la region para enfrentar unas condiciones externas menos favorables.
Significa, en particular, que el espectro del alto endeudamiento externo pesara
menos hacia el futuro o —para ser mas preciso— pesara en un menor nimero de
paises. Sin embargo, es conveniente matizar un poco esta tendencia favorable,
sefalando que los flujos de portafolio, el elemento mas dinamico del financiamiento
externo en los Ultimos anos, han sido en el pasado tan volatiles como los de
endeudamiento y deben ser respaldados también, por lo tanto, con reservas
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internacionales. Sin embargo, en las dos economias mas grandes de la region las
reservas solo cubrian a fines de 2006 una proporcion relativamente baja de los
pasivos de portafolio (30 por ciento o menos) y en tres de las siete mas grandes
(México, en particular, pero también, aunque sobre una posicion mucho mas sdélida,
Chile y Perl) las reservas han aumentado en la década actual menos que dichos
pasivos (Ocampo, 2007, Cuadro 2).

Grafico 4: Coeficiente de endeudamiento
externo de América Latina
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Fuente: Estimativos del autor con base en datos
de CEPAL (2007a).

La importancia relativa del financiamiento externo como fuente de los excedentes
de divisas de la regién tendié a aumentar a lo largo del tiempo, como se muestra
con mayor detalle en el Grafico 5, que reproduce los movimientos trimestrales del
superavit en cuenta corriente y los flujos netos de capitales de seis de las siete
economias de mayor tamafio de la region (se excluye Venezuela). Los saldos de la
cuenta de capitales, que habian sido virtualmente nulos entre mediados de 2002 y
mediados de 2004, se recuperaron desde entonces y comenzaron a superar a los
de la cuenta corriente como fuente de los superavit de la balanza de pagos.
Después de la caida que tuvo lugar durante el segundo trimestre de 2006, como
resultado de una perturbacién en los mercados internacionales que tuvo su
epicentro en China, la entrada de capitales se torné en una verdadera avalancha,
hasta que fue interrumpida por la crisis financiera de los Estados Unidos. En efecto,
para estos seis paises, el excedente de la balanza de pagos durante el Gltimo
trimestre de 2006 y el primer semestre de 2007 fue de cerca de US$113.000
millones, de los cuales cerca de US$100.000 millones provinieron de la cuenta de
capitales (aproximadamente dos terceras partes se dirigieron a Brasil y el resto a
las otras cinco economias).

Grafico 5: Saldo en cuenta corriente vs.
cuenta de capitales (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru; millones de dolares)
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Estadisticas Financieras Internacionales del FMI y
bases de datos de los bancos centrales de los seis
paises analizados.

El fuerte remezdn de los mercados financieros internacionales durante el tercer
trimestre de 2007 indica, en cualquier caso, que estas condiciones excepcionales de
financiamiento externo han desaparecido. La causa fundamental es la crisis
financiera de Estados Unidos que, pese a las multiples medidas de |la Reserva
Federal, no habia tocado todavia fondo a comienzos del 2008 y habia
desencadenado ya una recesion en dicho pais que amenazaba con generar una
desaceleracién de la economia mundial. Aunque las primeras medidas de alivio
lanzadas por los bancos centrales de los paises industrializados en septiembre de
2007 generaron una renovacién de los flujos de capitales hacia los paises en
desarrollo, desde mediados de noviembre se inicié una fase de aumento en los
margenes de riesgo que afectd también al mundo en desarrollo. En una perspectiva
de mas larga duracién conviene anotar, sin embargo, que las tasas de interés
totales sobre los titulos de deuda externa se han mantenido en niveles muy
moderados en relacion con que fue tipico antes del auge actual. Desde mediados de
2007 la tasa de interés internacional promedio de los titulos latinoamericanos en los
mercados internacionales (que obviamente fluctla de un pais a otro) ha oscilado en
torno al 7 por ciento, un nivel muy inferior al 9-11 por ciento que era caracteristico
en 2003-2004 y al 12-17 por ciento de los afios posteriores a la crisis asiatica.

V. LOS CAMBIOS EN LA POLITICA MACROECONOMICA

La historia de América Latina desde los afios setenta ha estado marcada no sélo por
grandes choques externos, tanto positivos como negativos, sino también por
politicas macroecondmicas que tienden a reforzar en vez de atenuar los efectos
sobre la actividad econdmica interna de estos choques -en la terminologia del
analisis macroecondmico, por politicas macroecondémicas prociclicas. El problema
fundamental de estas politicas es que acumulan vulnerabilidades durante las fases
favorables del ciclo econdmico, fundamentalmente déficit publicos o privados que
generan altos niveles de endeudamiento al final del auge, y una sobrevaluaciéon de
las monedas nacionales que tiende a acentuar los déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos. Estas vulnerabilidades se hacen evidentes una vez terminadas
las condiciones externas excepcionales y obligan a procesos de ajuste
macroecondmico generalmente severos: ajustes fiscales (que mezclan en grados
variables recortes de gasto y aumentos de impuestos), politicas monetarias y
crediticias restrictivas y ajustes del tipo de cambio.

Notese que los movimientos de los déficit de los agentes econdmicos y el externo
representan dos caras de la misma moneda, porque en términos macroecondémicos
un déficit en cuenta corriente con el exterior, que equivale a un exceso de gasto
sobre los ingresos de los agentes econdmicos del pais, tiene como contrapartida un
déficit de los sectores publico y/o privado. En la practica, el ciclo latinoamericano
mas reciente indica que el grueso de las variaciones en los déficit de la economia
estd asociado al sector privado. En efecto, el Grafico 6 muestra que el ajuste que
tuvo lugar durante la "media década perdida" recayd fundamentalmente sobre el
sector privado, que paso6 de una situacion deficitaria en 1998 a una fuertemente
superavitaria en 2003. El auge econdmico ha generado, a su vez, un fuerte
aumento del gasto privado, que se ha reflejado en una disminucion del superavit de
este sector de la economia.? El fuerte ciclo reciente de la inversién, a la cual
hicimos alusién en la primera seccién de este ensayo, es quizas el reflejo mas
importante de este comportamiento ciclico del gasto del sector privado.

Grafico 6: Balances publico y privado como
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La liberalizacion de los flujos de capitales y de los sistemas financieros ha
acentuado este ciclo, por dos vias diferentes. En primer lugar, porque el crédito
tiene un comportamiento prociclico particularmente acentuado. En segundo
término, porque la liberalizacion reduce los grados de autonomia con que cuentan
las autoridades monetarias de los paises en desarrollo para moderar los efectos del
ciclo externo sobre las tasas de interés (que tienden a reducirse durante el auge y a
aumentar durante las crisis), la disponibilidad del crédito (que tiende a aumentar
durante el auge y reducirse durante la crisis) y el tipo de cambio (que tiende a
apreciarse y depreciarse, respectivamente).

Cuando las autoridades monetarias intentan frenar un auge de gasto privado
aumentando las tasas de interés, esa decision atrae capitales, que derrotan
parcialmente el objetivo propuesto y acentlan la revaluacion de las monedas.
Alternativamente, si las autoridades intentan evitar la apreciaciéon de las monedas
acumulando reservas internacionales, ello obliga a los bancos centrales a aumentar
la cantidad de dinero en circulacién, acentuando tanto la reduccion de las tasas de
interés como el auge del crédito. La alternativa es "esterilizar" el efecto monetario
de la acumulacién de reservas,® pero ello puede generar pérdidas importantes a
los bancos centrales. De alguna manera, la Unica forma de hacer politica monetaria
restrictiva en un auge evitando sus efectos sobre el tipo de cambio es introducir
controles a las entradas de capitales. Aparte de las controversias que existen sobre
los efectos de dichos controles, su uso ha sido cada vez menos frecuente. Durante
el auge reciente, solo Argentina ha hecho uso de algunos controles de este tipo y
Colombia los introdujo en forma tardia, en mayo de 2007.

Una evaluacion detallada de las politicas monetarias y crediticias de los siete paises
de mayor tamano de la region durante el auge reciente confirma estas
apreciaciones: todos los paises siguieron politicas que se pueden estimar ligera o
pronunciadamente pro-ciclicas, quizas con la excepcion parcial de Chile donde
puede considerarse como "neutral" (Ocampo, 2007). Los agregados monetarios y
crediticios tuvieron una expansion muy rapida y, con la notoria excepcién de Brasil
(donde, pese a la fuerte reduccién de las tasas nominales, las tasas de interés real
siguen siendo muy altas), las tasas de depdsitos se han mantenido en niveles
reales muy bajos (negativas en 2007 en tres de los siete paises). Dos paises han
experimentado ritmos de expansién extremadamente rapida del crédito del sistema
financiero al sector privado, Brasil y Colombia (no en vano los dos paises donde la
avalancha de capitales extranjeros ha sido mas notoria), y Venezuela muestra
también indicadores monetarios y crediticios fuertemente expansionistas.

Por otra parte, con la notable excepcién de México, una novedad importante ha sido
la frecuencia y magnitud de las intervenciones oficiales en los mercados cambiarios,
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que se reflejan en la acumulacion de activos externos por parte de los bancos
centrales y, en el caso de Chile, del gobierno en los fondos de estabilizacidn fiscal.
Sin embargo, sélo en el caso argentino se puede hablar de una politica
explicitamente dirigida a mantener la competitividad del tipo de cambio (Frenkel y
Rapetti, 2008). Las intervenciones fueron particularmente masivas entre mediados
de 2006 y mediados de 2007, cuando alcanzaron el equivalente a entre 7 y 9 por
ciento del PIB en Argentina, Brasil, Chile y Per( y poco mas del 5 por ciento en
Colombia. De hecho, gran parte de la acumulacion de reservas de América Latina
tuvo lugar durante este periodo en el cual, segun vimos en la seccién anterior, la
regién experimentd una verdadera avalancha de financiamiento externo (Ocampo,
2007).

Cabe agregar que otra tendencia en el frente monetario y crediticio ha sido la
desdolarizacion que han adoptado varios paises en los Ultimos afios —en abierto
contraste con la furia "dolarizadora" de hace una década. El fendmeno mas comun
es la reduccidon o desaparicion de titulos de deuda publica emitidos en los mercados
de capitales nacionales en moneda extranjera. Argentina experimentd una
desdolarizacion financiera radical durante la crisis de comienzos de la década, y
Peru ha adoptado una desdolarizacion financiera gradual (al igual que Bolivia y
Uruguay, entre los paises mas pequefios).

Dadas las fuertes restricciones que enfrentan los paises en desarrollo para adoptar
politicas monetarias y cambiarias anticiclicas en economias fuertemente
liberalizadas, la politica fiscal es quizas el Unico instrumento de politica con el que
cuentan realmente las autoridades econdmicas para moderar el ciclo econémico.
Sin embargo, la politica fiscal enfrenta también restricciones para hacerlo. La razén
mas importante es, en realidad, de economia politica: después de un periodo de
ajuste fiscal, como el que caracteriza las crisis, es dificil convencer a la poblacién de
las virtudes de continuar con un programa de austeridad, maxime cuando los
recursos para financiar el gasto publico dejan de ser escasos. Esto es ain mas
dificil si la justificacién para el programa de austeridad es que hay que compensar
el exceso de gasto privado (Marfan, 2005). Los motivos distributivos juegan
poderosamente aqui, ya que la "exuberancia" del gasto privado durante los auges
tiende a favorecer desproporcionadamente a sectores de altos ingresos, en tanto
que los potenciales programas de austeridad fiscal tienden a afectar en mayor
medida a los sectores mas pobres de la poblacion.

La primera aproximacion al comportamiento de las finanzas publicas, que muestra
el Grafico 6, es favorable: en promedio, el déficit fiscal se ha reducido
significativamente y tanto en el 2006 como en el 2007 las finanzas de los gobiernos
centrales de América Latina se encontraban virtualmente en equilibrio. Sin
embargo, ese resultado es mucho mas un efecto del fuerte aumento de los ingresos
publicos que de la austeridad en el gasto. Mas aun, como corolario del fuerte
aumento de los precios de los productos mineros, los paises con una base
exportadora de este tipo son los que, en general, han recibido los beneficios mas
importantes en términos de ingresos publicos (Jiménez y Tromben, 2006). Este es,
en particular, el caso de Chile y Venezuela (y, entre los paises mas pequerios,
Bolivia) y, en menor medida, de Colombia y Peru. Esto se ha complementado con el
aumento de la tributacién efectiva de los sectores mineros, especialmente en
Bolivia, Ecuador y Venezuela, pero también en Chile (el impuesto especifico a los
ingresos operacionales de la mineria). Argentina ha optado, por su parte, por
fortalecer su base tributaria mediante impuestos ("retenciones") a las
exportaciones de los productos basicos de exportaciéon, aunque con una oposicion
politica creciente.

Cuadro 4: Indicadores de la politica fiscal



Argentina Brasil Chile Colombia México Perd Venezuela

A. Variacidn cuentas fiscales,
gobierno central como
% del PIB, 2003-20071

Ingresos 44, 3,2% 5,5% 3,0%  -0,3% 3,3% 6,7%
corrientes

Gasto o oL — o o - o
orimario 116% 2,8% 5 40, 19%  0,6% (0. 4,9%
Balance 5o, - 7,9% 1,9%  -1,0% 3,4% 1,8%
primario 0,2%

B. Balance fiscal gobierno
central, 20072

Ba_|a|'1c_e 2,8% 2,1% 8,7% 1,0% 2,6% 3,6% 2,6%
primario

Balance o - o _ 0 . . .
global 0,7% 2,8% 8,0% -3,3% 0,0% 1,8% 0,5%

Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico.

! Ingresos totales en los casos de Brasil y México. 2006 para
Venezuela.

2 Sector publico en el caso de México.

La austeridad en materia de gasto publico no ha sido ciertamente una caracteristica
del auge, como lo indica el Cuadro 4. Por el contrario, los aumentos generalizados
del gasto publico parecen mas afines al retorno de visiones que defienden el papel
del Estado en la economia. Sin embargo, este proceso no se ha materializado
todavia en un crecimiento fuerte de los aparatos estatales, aun en los casos donde
se han dado con mayor fuerza (como en Venezuela) y la heterogeneidad regional
sigue siendo la caracteristica dominante en este frente.

El Unico pais que muestra una reduccion del gasto primario como proporcion del
PIB es Chile. Dicho pais ha mantenido una regla fiscal basada en la generaciéon de
un superavit estructural de las finanzas publicas (que fue reducido del 1 al 0.5 por
ciento del PIB), acumulando los ingresos publicos excedentes en dos fondos de
estabilizacion (el de Estabilizacién Econémica y Social y el de Reserva de Pensiones,
de acuerdo con el redisefio adoptado en 2006). Es interesante notar que los
argumentos de economia politica han pesado fuertemente, como se refleja en las
grandes dificultades politicas que ha tenido la Administracion Bachelet para
mantener esta politica fiscal.

Peru se encuentra en una situacion relativamente neutral en materia fiscal. El resto
de paises ha tenido, por su parte, politicas fiscales prociclicas. Esto es
particularmente cierto de Venezuela, pero también de Brasil y Colombia. Argentina
también se unid a ese ciclo de expansion del gasto en forma tardia, rompiendo
parcialmente con un modelo de politica macroeconémica donde el superavit fiscal
es visualizado como un elemento esencial para mantener la competitividad
cambiaria. No obstante lo anterior, ha seguido arrojando superavit primarios
importantes. México también ha tenido una politica fiscal moderadamente
prociclica, aunque en dicho caso (y el del Brasil antes de 2007) quizas puede
justificarse porque el crecimiento del PIB no ha sido muy dinamico.
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Este sesgo prociclico de la politica fiscal contrasta, por supuesto, con el complejo
aparato institucional introducido desde fines de los afios noventa, y que se expresa
en multiples leyes de responsabilidad fiscal y en la constitucion de fondos de
estabilizacion. Los cambios en las reglas de juego correspondientes indican que
estas instituciones han tenido, hasta ahora, un impacto limitado (Jiménez y
Tromben, 2006).

Visto como un todo, Chile sobresale, entre los siete paises mas grandes de la
regién, como el Unico que ha puesto en marcha una politica macroeconémica
anticiclica consistente, cimentada sobre las finanzas publicas. En el extremo
opuesto se encuentra Venezuela, cuyas politicas econémicas fuertemente
prociclicas solo seran sostenibles si se mantiene una coyuntura excepcional en el
mercado petrolero y han generado ya fuertes presiones inflacionarias, unidas a
distorsiones importantes asociadas al control de precios. Brasil y Colombia han
acumulado durante el auge serios problemas de sobrevaluacién y un crecimiento
muy rapido del crédito que puede reflejarse eventualmente en la calidad de las
carteras del sistema financiero. Estos tres paises son, por lo tanto, los que han
acumulado vulnerabilidades importantes durante el auge. Argentina se encuentra
en una situacion intermedia: su politica econdmica, montada sobre competitividad
cambiaria y el mantenimiento de un fuerte superavit fiscal, ha sido muy exitosa,
pero ha comenzado a erosionarse en el frente fiscal y por las presiones
inflacionarias, también reprimidas y con fuerte debate sobre la calidad de las cifras
oficiales en este campo.

VI. LOS EFECTOS SOCIALES DEL AUGE

Si los resultados econdmicos de las reformas de mercado han sido ambivalentes,
esto es aun mas cierto de los resultados sociales. Estos resultados fueron tanto
positivos como negativos. Los positivos se relacionan fundamentalmente con el
aumento del gasto publico social, que puede verse también como el resultado del
retorno generalizado hacia la democracia -y, por ende, como un "dividendo
democratico"- y con el impacto de dicho gasto sobre multiples indicadores de
bienestar. Los negativos fueron las tendencias adversas de los mercados de trabajo
y sus impactos sobre la distribucidén del ingreso y la pobreza. ¢En qué medida se
modificaron estas tendencias durante el reciente auge econémico?

Sobre el primero de estos procesos, cabe recordar que el gasto publico social
aumentdé en forma dinamica durante los afios noventa, cuando se elevd del 12,8%
al 15,5% del PIB (CEPAL, 2007c, Cuadro I1.6). El aumento fue, ademas, mas
marcado en los paises que se encontraban inicialmente rezagados, por lo cual las
diferencias actuales en los montos relativos de gasto social en los distintos paises
de la regidn son menores a las de comienzos de los noventa. El impacto de este
aumento fue un avance continuo en un conjunto amplio de indicadores de
condiciones de educacion, salud y otros, continuando una tendencia favorable que
incluso no se habia detenido durante la "década perdida" de los afios ochenta.l!

A la luz de estas tendencias, la coyuntura actual no ha representado cambios
importantes y, de hecho, el aumento del gasto social como proporcidon del PIB ha
sido mucho mas pausado durante la década actual, ya que alcanzé el 15,9% en
2004-2005. No obstante, en la medida que el PIB ha aumentado a ritmos rapidos,
el gasto social también lo ha hecho. Conviene agregar que la década actual ha
implicado también la extension de algunas innovaciones en materia de politica
social, entre las que se destacan los programas de transferencias condicionadas.2

Por su parte, el pobre desempefio del mercado de trabajo hasta comienzos de la
década actual fue devastador, segun lo indica el Grafico 7. En efecto, la tasa de
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ocupacion total tendidé a disminuir entre 1990 y 2002, lo que indica que la
generacion de empleo fue inferior al crecimiento de la poblacién en edad de
trabajar. En un contexto de expansidn continua de la participacién laboral
femenina, el resultado fue una explosion de la tasa de desempleo: de poco menos
del 6% a 11%. Vale la pena que estos fendmenos se presentaron aun durante los
afios de crecimiento econdmico de los afnos noventa (hasta 1997), mostrando que
el impacto neto de las reformas econdmicas sobre la creacidon de empleo fue
posiblemente negativo.

El auge econdmico reciente tuvo, en este campo, un impacto positivo, como se
refleja en el ascenso rapido de la tasa de ocupacién. Mas aun, como lo ha sefialado
CEPAL (2007a), la generacion de empleo asalariado ha sido particularmente
dinamica, con lo cual se ha revertido la tendencia a concentrar los aumentos del
empleo en ocupaciones por cuenta propia. El resultado de dicho auge fue la
reduccion de la tasa de desempleo al 8%. Este registro es, en cualquier caso,
superior al de 1990 y, de hecho, comparable al de los peores afos de la década de
los ochenta.

Grafico 7: América Latina: Tasas globales de
participacion laboral y ocupacion (16 paises)
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Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econémico.

Es importante resaltar que en el fuerte aumento de la tasa de ocupacion ha incidido
positivamente un factor poco resaltado en los debates recientes: la maduracion del
proceso de transicién demografica. Debe recordarse, al respecto, que aunque el
crecimiento demografico de América Latina se ha desacelerado desde mediados de
los afios sesenta, el crecimiento en la oferta de mano de obra aumenté fuertemente
desde los anos setenta, debido al doble impacto del crecimiento todavia rapido de
la poblacidon en edad de trabajar y de los efectos positivos que tuvo la menor
dependencia demografica sobre la participacion laboral femenina. Este efecto se
mantuvo hasta fines del siglo XX. Segun el CELADE (2006, Cuadro 11), el
crecimiento de la oferta laboral fue de 3,1 por ciento anual todavia en la ultima
década del siglo, un ritmo no muy diferente al 3,3 por ciento que esta misma
entidad habia estimado previamente para el periodo 1970-1990. Durante la década
actual, sin embargo, el crecimiento en la oferta laboral se ha reducido fuertemente,
al 2,2 por ciento anual.

El crecimiento de la poblacion econdmicamente activa en relacion con la poblacién
total que se genera durante la larga fase de transiciéon demografica que ha vivido
Ameérica Latina en las uUltimas décadas representa una oportunidad -un "bono
demografico", como se le denomina corrientemente. Sin embargo, los beneficios de
ese "bono" no son automaticos, ya que la economia debe generar suficiente empleo
para hacerlo efectivo. Por ese motivo, fue aprovechado por la regién durante los
anos setenta pero fue despilfarrado durante las dos décadas siguientes (aunque,
como veremos, tuvo efectos positivos sobre los niveles de pobreza). El auge actual



pudo beneficiarse de los efectos de este "bono demografico" tanto como de la
reduccion en los ritmos de crecimiento de la fuerza laboral, sin que todavia hayan
tenido impactos significativos los dos efectos negativos que caracterizaran las fases
mas avanzadas de la transicién demografica: el envejecimiento creciente de la
poblacion econdmicamente activa y el posterior aumento de la dependencia
demografica asociado a una creciente poblacidon de adultos mayores.

Pese a sus efectos positivos, el auge reciente no ha logrado corregir, sin embargo,
el fuerte deterioro de la calidad de los puestos de trabajo que se acumulo entre
1990 y comienzos de la década actual. El Cuadro 5 compara la tendencia desde
1990 de cuatro variables indicativas de la "calidad" del mercado de trabajo. El signo
positivo indica una mejoria (disminucion a largo plazo del desempleo y la
informalidad o aumento de las remuneraciones reales o del peso relativo del
empleo asalariado), el negativo un deterioro; el doble signo indica que el cambio
correspondiente supera en mas de un 10 por ciento el valor inicial del indicador
correspondiente; la ausencia de una tendencia clara se indica con un signo de igual.

Cuadro 5: Tendencias de la calidad del empleo, 1990-2006

Proporcién de

aDtt)eis;?;pleo Formalidad emple_o Remuneracion
asalariado
Argentina -- + + -
Bolivia = - - -
Brasil -- ++ - -
Chile + ++ + ++
Colombia -- -- - -
Costa Rica - - - +
Ecuador - - = ++
El Salvador + = + =
Guatemala n.d. - -- -
Honduras + ++ - =
México - - - -
Nicaragua + -- -- -
Panama ++ - = -
Paraguay -- - - -
Peru = - - .
R. Dominicana + - - -
Uruguay - - -- -
Venezuela + -- - _—

Fuente: Estimativos del autor con base en CEPAL (2007c), Anexo Estadistico,
Cuadros 21, 22 y 24.

Como se puede apreciar, sélo Chile muestra una mejoria sistematica de las
condiciones laborales. En el resto de paises hay un deterioro a largo plazo de uno o
varios de los indicadores correspondientes. Mientras la tendencia de las tasas de
desempleo incluye una diversidad de situaciones, los casos de mejoria a largo plazo
de los otros tres indicadores son excepcionales. En el caso de la formalidad, sdlo
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hay una tendencia positiva en cuatro de los 18 paises, pero en dos de ellos
(Argentina y Brasil) la mejoria estéa acompafiada por un deterioro de otros
indicadores. En el caso de la proporciéon de empleo asalariado, sélo hay una mejoria
en tres paises, pero en dos de ellos (El Salvador y nuevamente Argentina) otros
indicadores se mueven en un sentido adverso. En el caso de las remuneraciones,
s6lo hay mejoria clara en tres paises, pero solo uno (Chile) muestra avance en los
otros indicadores. Conviene agregar, ademas, que sélo el 4% de los nuevos
empleos generados entre 2002 y 2005 fue a término indefinido, y que la cobertura
de la seguridad social sigue estando por debajo de los niveles de 1990, aun en el
caso del empleo asalariado.!2 Tomados como un todo, estos indicadores
manifiestan una tendencia a la precarizacion laboral, que la coyuntura reciente no
ha corregido.

En materia de pobreza, conviene recordar que los niveles de pobreza
permanecieron hasta 2004 por encima de los anteriores a la crisis de la deuda,
generando por lo tanto un cuarto de siglo perdido en este frente. Con la
recuperacion que se inicié en los afios noventa, las tasas de pobreza comenzaron a
reducirse en forma mas o menos sistematica; la excepcidon en este caso fueron los
deterioros que experimentaron varios paises durante la "media década perdida",
particularmente Argentina. El ritmo de avance durante los afios noventa fue, sin
embargo, lento debido al deterioro de la distribucidn del ingreso que
experimentaron varios paises, un fenomeno que la CEPAL denomind en su
momento como de convergencia hacia una mayor inequidad.*? Mas aun, el anélisis
reciente de Ros (2007) indica que la reduccién en los niveles de pobreza desde
1990 estuvo asociada fundamentalmente a los efectos positivos de la menor
dependencia demografica mas que al crecimiento econdmico o al gasto publico
social.

La coyuntura reciente ha acelerado la reduccion en los niveles de pobreza, a un
ritmo con pocos precedentes histéricos. En efecto, los datos de la CEPAL que se
reproducen en el Cuadro 6 muestran una disminucién muy rapida de la pobreza
urbana, del 38,4 por ciento en 2002 al 31,1 por ciento en 2006. Si nos
concentramos exclusivamente en los anos del auge (2003 a 2007), la disminucion
fue del 39 al 29,8 por ciento a nivel urbano y de 44,2 a 35,1 para el conjunto de los
paises, es decir nueve puntos porcentuales en sélo cuatro afios (CEPAL, 2007c).
Una de las razones de ello es la mejoria simultanea en los indicadores de
desigualdad en la distribucidn del ingreso en un conjunto importante de paises.
Aungue en algunos casos dicha mejoria constituye una reversion del deterioro
experimentado desde 1990, un calculo del promedio simple de las once economias
para las cuales hay estimaciones comparables a lo largo del tiempo muestra que la
mejoria del coeficiente de Gini en el periodo reciente supera ligeramente el
deterioro entre 1990 y 2002 (Cuadro 6). Tomado como un todo, los niveles de
desigualdad estan por debajo de 1990 en seis paises: Brasil, Chile, México, Peru,
Uruguay y Venezuela.

Cuadro 6: Pobreza y distribucion del ingreso

Pobreza urbanal Gini Nacional

1990 2002 2006 1990 2002 2006
Argentina 21,2 41,5 19,3 0,501 0,590 0,510
Bolivia 52,6 52,0 53,8 0,538 0,614
Brasil 41,2 35,7 29,9 0,627 0,621 0,602
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Chile 38,5 18,5 13,9 0,554 0,550 0,522

Colombia 52,7 50,6 454 0,569 0,569 0,584
Costa Rica 249 17,5 18,0 0,438 0,488 0,478
Ecuador 62,1 49,0 39,9 0,513 0,526
El Salvador 45,8 39,4 41,2 0,507 0,525 0,493
Guatemala 53,6 45,3 0,582 0,543
Honduras 70,4 66,7 59,4 0,615 0,588

México 42,1 32,2 26,8 0,536 0,514 0,506
Nicaragua 66,3 63,8 0,582 0,579
Panama 32,7 25,3 21,7 0,560 0,561 0,548
Paraguay 43,2 42,7 48,5 0,570 0,536
Perd 42,0 31,2 0,532 0,525 0,505
R. Dominicana 41,9 41,8 0,544 0,578
Uruguay 17,9 154 18,8 0,492 0,455 0,452
Venezuela 39,8 48,6 30,2 0,471 0,500 0,441
América

. 41,4 38,4 31,1 0,526 0,536 0,513
Latina2

Fuente: CEPAL (2007c), Anexo Estadistico. Cuando no existe
informacién sobre el primer ano, el dato se refiere al primer
afo disponible. Asimismo, cuando no existe informacion sobre
el 2006, el dato correspondiente se refiere al Gltimo afio
disponible.

! Area metropolitana en Argentina y Paraguay; dato nacional
en Venezuela.

2 En el caso de la distribucién del ingreso, promedio simple de
11 paises para los cuales existe informacién para los tres
periodos.

Las razones de esta mejoria siguen siendo objeto de mucho debate. El analisis
presentado en el Gltimo Panorama Social de la CEPAL (2007c) muestra que la
reducciéon de la pobreza desde 1990 ha estado asociada fundamentalmente a la
dinamica generacion de empleo, asi como al aumento de ingresos no laborales
(transferencias estatales y, en el norte de la region, remesas de trabajadores
migrantes, entre otros). Por el contrario, los ingresos laborales han contribuido
poco a este resultado. A estos factores conviene agregar, de acuerdo con las
consideraciones anteriores, los efectos de la decreciente dependencia demografica
y de menor oferta de mano de obra durante la coyuntura reciente.

VII. CONCLUSIONES

El auge econémico que ha experimentado América Latina en los cuatro ultimos afios
es excepcional en muchos sentidos. En primer lugar, sucede a casi un cuarto de
siglo de desempefio mediocre, que fue marcado por las dos peores crisis
economicas de la posguerra. Mas aun la conjuncion de un periodo de rapido
crecimiento con la maduracion del proceso de transicidon demografica ha generado
un crecimiento de la produccion por habitante muy rapida, comparable a la de la
fase previa de mayor crecimiento econdmico, los afios 1967-1974. A su vez, en un
contexto de crecimiento, la desaceleracion en el crecimiento de la oferta de mano
de obra ha facilitado el aumento de la tasa de ocupacién y la difusion de los
beneficios del auge a un conjunto mas amplio de la poblacién.



La fuerte mejoria en los niveles de pobreza —nueve puntos porcentuales en sélo
cuatro afios- es, sin duda, el mejor legado de la coyuntura reciente. En lo relativo a
desigualdad, aunque las sefales son también positivas, la magnitud es todavia
pequefa y los niveles de desigualdad siguen siendo irritantes y se enfrentan en
particular a niveles elevados de precarizacion laboral. De esta manera, seria dificil
argumentar que son una sefial del inicio de una fase de mejoria en la distribucion
del ingreso.

Las causas del auge deben encontrarse fundamentalmente en una combinaciéon que
en el pasado siempre ha generado una bonanza econdmica en la regidn: precios de
materias primas altos —aunque mas para los productos mineros que para los
agricolas- y condiciones excepcionales de financiamiento externo. A estos dos
factores se han unido los altos niveles de remesas de migrantes latinoamericanos.
La perdurabilidad de estas condiciones externas excepcionales es objeto de agudo
debate en la actualidad, en funcidn de los impactos previsibles de la crisis financiera
de los Estados Unidos sobre la economia mundial.

El manejo de la coyuntura ha tenido también algunas novedades de politica,
especialmente el uso de las condiciones excepcionales para mejorar la carga de la
deuda externa y acumular reservas internacionales, lo que le otorga a la regién un
mayor margen para manejar la fase descendente que seguramente se iniciara en
2008. La situacion fiscal también ha mostrado una mejoria generalizada y varios
paises han intervenido masivamente en los mercados cambiarios para tratar de
evitar la apreciacion de sus monedas, con grado variable de éxito. Sin embargo,
salvo en unos pocos paises, la situacién no representa un quiebre significativo de la
tendencia que han mostrado las economias latinoamericanas a adoptar politicas
macroecondmicas que tienden a acentuar en vez de moderar los efectos de los
ciclos externos. La inflacidn ha tendido a acelerarse recientemente, debido a la
presion de los precios de alimentos a nivel mundial, pero permanece moderada
para los patrones historicos de la regidn, excepto en un pufiado de paises.

En un terreno mds estructural, la coyuntura actual ha representado quizas un
quiebre con la tendencia al debilitamiento de los aparatos estatales que caracterizo
las décadas previas de reformas de mercado, aunque la heterogeneidad regional es
guizas la caracteristica dominante en este frente. Por su parte, el auge de materias
primas ha reforzado la tendencia a la especializacion en materias primas y/o
manufacturas intensivas en recursos naturales, una tendencia que sigue dominando
las estructuras exportadoras de los paises de la regién, especialmente los
sudamericanos. En tal sentido, el auge de materias primas ha generado un debate
sobre los efectos adversos que este patron de especializacién ha tenido en el
pasado sobre el crecimiento econdmico de los paises en desarrollo vs. aquellos que
consideran que los cambios en la economia mundial generados por la fuerte
demanda asiatica de productos primarios hacen posible pensar en retornar a una
fase en la cual las exportaciones de materias primas pueden convertirse de nuevo
en un poderoso motor de desarrollo.

Notas

1 Estrictamente hablando, la medida utilizada estima una productividad no ajustada
por cambios en las tasas de desempleo abierto, pero en tal sentido capta mejor el
grado de utilizacion de la fuerza laboral.

2 Este tema ha sido analizado con mayor detenimiento por Ffrench-Davis (2005) y
Ocampo (2004). Algunos defensores de las reformas han reconocido también este
hecho (véase, por ejemplo, Kuczynski y Williamson, 2003). Para un analisis de la
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fase de industrializacién dirigida por el Estado, véanse Cardenas et al. (2003) y los
otros capitulos del libro del cual hacen parte.

3 Véase, en particular, el ensayo de Izquierdo, Romero y Talvi (2007), donde esta
afirmacién se analiza con rigor econométrico.

4 Véanse, en particular, Naciones Unidas (2006), cap. III, Akyliz (2003), ch. 1,y
Ocampo y Parra (2007).

> Estos calculos siguen la metodologia que ha utilizado Naciones Unidas (2006),
basada en la clasificacidon propuesta por Sanjaya Lall.

& Cabe recordar que, pese a lo que se piensa a menudo, Colombia tiene hoy una
estructura exportadora dominada por varios productos mineros: petroéleo, carbdn,
niquel y oro.

Z Calvo y Talvi (2007) muestran unos estimativos ain mas negativos de este tipo.

8 véase Ocampo (2007) para un analisis mas extenso de las implicaciones de las
corrientes de financiamiento externo hacia América Latina en los ultimos afios.

2 Los calculos correspondientes cambiarian obviamente si pudiésemos descontar,
tanto de las cuentas publicas como privadas, la ganancia de cerca de cuatro puntos
del PIB en los términos de intercambio. En el caso del sector privado, esto
involucraria descontar el efecto que ha tenido el auge sobre las empresas
extranjeras que operan en los sectores de hidrocarburos y minero, donde ha sido
mas notoria la bonanza de precios.

19 Hay tres formas bdsicas de esterilizar: vender los titulos del gobierno que el
banco central tiene en su portafolio, emitiendo titulos de deuda del propio banco
central o aumentando los encajes a los depdsitos en el sistema financiero.

1l véase el reciente ensayo de Ros (2007), donde se sefiala que la mejoria en los
indicadores de salud y cobertura de la educacidén secundaria estuvieron asociados al
gasto publico social y a la disminucidn de la dependencia demografica, sin que el
crecimiento econdmico haya tenido ningun efecto significativo sobre ellos.

12 Entre ellos se destacan los programas desarrollados por Brasil (Bolsa Escola y

posteriormente Bolsa Familia) y México (denominado inicialmente Progresa y
posteriormente Oportunidades).

13 CEPAL (2007b), capitulo II (p. 125 para el dato relativo a modalidades de
contratacion laboral).

14 véase, al respecto, CEPAL (2006), pp.88-95.
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