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Presentacion

A diario se produce en el mundo un gran cimulo de informacién
que nos alcanza con la inmediatez de los medios digitales. Se
trata de hechos que conforman y modifican el entorno. Datos que
en la mayoria de las ocasiones son una coleccién desarticulada
de elementos que desafian una interpretacién de la realidad, la
formacién de opinién y el andlisis. La presente publicacién busca
poner a disposicién la mirada de pensadores y analistas, que
interpretan la evolucion social, politica, econémica, y cultural, ain
del espacio cotidiano, en escenarios de permanentes y aceleradas
transformaciones, y que nos ayuden a interpretar la realidad, a
programar nuestras acciones de manera estratégica, y darnos
elementos que apoyen en la toma de decisiones.

La Secretaria General Iberoamericana (SEGIB) como espacio
de integracién de los paises de la regién iberoamericana ha
trabajado en la promocién de procesos de reflexién sobre el Espacio
Iberoamericano que, en palabras de su Secretaria General Sra.
Rebeca Grynspan, aspiran a que este proceso de reflexién se
convierta en un ejercicio continuo de la organizacién, necesario
para asegurar su pertinencia y relevancia en un contexto regional
dinamico.

La Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (FLACSO) tiene
como mandato especifico contribuir a la integracién y al desarrollo
regional, asi como la formacién de excelencia de cientificos sociales,
y la creacion y difusion de nuevos conocimientos. Desde su
fundacién en 1957, se constituye en uno de los principales puentes
entre el pensamiento cientifico-social y las politicas publicas.
Este importante acervo de conocimiento en el desarrollo de las
ciencias sociales en América Latina y el Caribe, nos consolida
como organismo internacional e intergubernamental de caracter
académico, auténomo y plural, dedicado a la promocién, ensefianza,
investigacién y cooperacién técnica en el ambito de las Ciencias
Sociales.



Josette Altmann Borbén

Estacoleccién de cuadernos dela Secretaria General Iberoamericana
y de la Secretaria General de FLACSO es parte de los escenarios de
colaboracién y la sostenida relacién de trabajo que han mantenido
ambas instituciones a lo largo de varios anos, impulsando espacios
de reflexién y didlogo abierto, plural e inclusivo y la formacién
de pensamiento critico y objetivo, en un esfuerzo por poner a la
disposicién del lector un contraste de visiones, opiniones y anilisis
sobre los temas de la actualidad iberoamericana.

Los cuadernos abordan temas de actualidad con andlisis
interdisciplinarios que se desarrollan en la regién Iberoamericana
que buscan explicar y dar respuestas a los desafios de un mundo
globalizado cada vez mas interdependiente.

Josette Altmann Borboén
Secretaria General
FLACSO
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PROLOGO

La Colecciéon de Cuadernos FLACSO-SEGIB se inaugura con
este excelente analisis de José Luis Machinea sobre la situacion
actual de América Latina, un balance desde una postura critica y
comprometida, que al mismo tiempo es consciente de los inmensos
desafios que perduran en la regién pero que, sin embargo, reconoce
también los notorios avances registrados en afos recientes.

La década 2004-2013 fue excepcional para el progreso econémico
y social de América Latina, gracias a favorables condiciones
externas, pero también gracias a decisiones acertadas de politica
publica. Una importante alza en el precio de las materias primas,
un alto dinamismo de la demanda global por estas mercancias,
y términos de intercambio mdés favorables, condujeron al mayor
auge econémico de las ultimas cuatro décadas. Los beneficios del
auge tuvieron efectos positivos sobre el empleo y los salarios de la
poblacién, en especial entre los trabajadores de menores ingresos.
Dela misma manera, el aumento en el gasto social y la expansion de
la cobertura en educacién, salud y proteccién social, beneficiaron en
mayor medida a la poblacién mas rezagada. Con una incidencia del
crecimiento econémico y del gasto social mas progresiva, la década
del auge econémico latinoamericano fue también una década de
progreso social, en la que el desarrollo humano se expandié como
nunca antes y se registré una dramatica transformacién de la
sociedad, caracterizada por una menor desigualdad (aunque sigue
siendo aun demasiado alta) y una reduccién de la pobreza que
permitié que, por primera vez, la clase media sobrepasara al grupo
de personas viviendo bajo la linea de pobreza.
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Rebeca Grynspan

Persisten, por supuesto, desafios econémicos y sociales que no se
abordaron en la década de bonanza y que hoy es necesario afrontar
en un entorno de desaceleracion, en que las condiciones externas que
favorecieron a la regién se han desvanecido. El anilisis exhaustivo
que se presenta en este trabajo permite identificar dos grandes
areas de prioridad, interrelacionadas entre si, para consolidar y
sostener los logros alcanzados hasta ahora y acelerar el progreso
en los proximos afos. La primera se refiere a la necesidad de
potenciar la diversificacion productiva, de acuerdo con los retos que
impone la cuarta revolucion industrial, y dar un salto cualitativo
en la productividad. La evidencia empirica ha mostrado que las
economias mdas diversificadas enfrentan, en general, menores
restricciones al crecimiento ante condiciones externas negativas y
suelen desempenarse mejor en el largo plazo.

Para ello es necesario reformar las instituciones y sus
mecanismos de operacién, de forma de generar una mas acelerada
acumulacién de factores; hacer mas eficaz la creacién de negocios y
emprendimientos; establecer un marco regulatorio que garantice la
seguridad juridica; impulsar la innovacion y elevar el gasto publico
destinado a investigacién y desarrollo, que actualmente representa
0.4% del PIB en la regién, muy lejos del promedio de 2.4% observado
en los paises de la OCDE.

Esto ultimo es impostergable, en un contexto econémico en el que
sera dificil repetir la fortuna de los altos precios de las commodities
en la década pasada. La excesiva dependencia de la produccién
de materias primas genera vulnerabilidades econémicas ante la
volatilidad de los precios, asi como restricciones al crecimiento en
ausencia de un mercado global dinamico. Los paises de América
Latina deben entonces apostarle al conocimiento, la innovacion,
la ciencia y la tecnologia, aprovechando el talento y elevando la
competitividad. También deben invertir en infraestructura fisica
y digital y logistica, explotar economias de escala e insertarse
en cadenas globales de valor, que les permitan participar en
mercados diversos y dindmicos. Finalmente, deben aprovechar sus
excepcionales ventajas geograficas y geopoliticas, desde la suerte
de contar con acceso a los océanos Atlantico y Pacifico, hasta la
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Prélogo

biodiversidad y el liderazgo en la produccién de energias renovables,
aunado a la oportunidad de profundizar su integracién regional,
valiéndose de una afinidad lingiiistica, normativa y cultural sin
parangén en el mundo.

La segunda linea de accién que se deriva del contenido de este
volumen, es la necesidad de mantener y elevar la inversién en la
gente. Una poblacién mas educada, abierta, participativa y con
grandes expectativas a raiz del auge econémico demanda mas y
mejores servicios, junto con mayores oportunidades productivas.

Mejorar la cobertura y calidad de los servicios publicos es
fundamental, porque si bien el progreso en la dimensién social le
permitié a la regién reducir la pobreza, persiste un contingente
enorme de personas que pueden regresar al empobrecimiento
de no contar con los medios necesarios para afrontar choques
econémicos adversos, como la pérdida del valor adquisitivo de
sus ingresos, la pérdida de activos, o problemas de salud que
afecten a algin miembro de la familia, para mencionar solo
algunos ejemplos. Invertir en seguridad social comprehensiva es
solo un primer paso. Politicas de mejora educativa coherente con
las exigencias del mercado, esquemas de entrenamiento laboral,
ampliacién del crédito productivo para el emprendimiento, e
impulso a la innovacién para aprovechar el talento de la juventud
latinoamericana, son inversiones fundamentales para optimizar la
empleabilidad y contribuir al impulso de la productividad.

La evidencia también ha mostrado que las politicas implementadas
en las dos 4areas prioritarias han sido, en parte, los medios a
través de los cuales varios paises industrializados y emergentes
han elevado su productividad. Es cierto que las capacidades de
diversificacién difieren de un contexto a otro y dependen de factores
tan diversos como complejos, incluida la busqueda de consensos
y pactos politicos, la interaccién y asociacién de los gobiernos
con el sector privado, y la coordinaciéon intersectorial para la
consolidacién de estrategias nacionales. Sin embargo, apostar por
una agenda que promueva la competitividad y priorice la inversién
en capital humano, es apostar por crecimiento econémico futuro y
por alcanzar un desarrollo mas inclusivo y sostenible.
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Rebeca Grynspan

Con la serie Coleccién Cuadernos FLACSO-SEGIB, pretendemos
ofrecer a la Comunidad Iberoamericana aportaciones intelectuales
y cientificas en torno a temas de actualidad. Confiamos en que
los lectores encontraran en este volumen una contribucién tutil al
debate en torno al futuro de la regién, que nos permita trazar —
desde la evidencia y el aprendizaje— nuevos derroteros para elevar
las condiciones de vida de los latinoamericanos.

Rebeca Grynspan
Secretaria General Iberoamericana
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1. Introduccion

Desde 2012, las economias de América Latina muestran una mar-
cada desaceleracion de su tasa de crecimiento. Si bien este hecho
no es ajeno al deterioro que, en general, se observa en la economia
mundial y en particular en las economias en desarrollo, no deja de
llamar la atencién que en América Latina se observe una desacele-
racién notoriamente mas marcada que en en otras regiones.

Queda atras un periodo en el que América Latina crecié a tasas
muy superiores a las del promedio histérico, sobre todo entre el
2003 y la crisis financiera de los paises desarrollados que comen-
z6 en el 2007, pero que incluso le permitié sobrellevar las conse-
cuencias de ese escenario de crisis internacional extremadamente
adverso sin que ello se tradujera en un deterioro significativo y
prolongado de sus indicadores econémicos y sociales —lo cual habia
sido la norma en el pasado. Se trat6 sin duda de un periodo con
escasos precedentes en la historia econémica de la regién, no solo
por el elevado crecimiento relativo del producto sino porque ese
crecimiento fue acompanado por un mejoramiento cuantitativo y
cualitativo de las variables macroecondémicas fundamentales y por
significativas mejoras en los indicadores sociales.

En este documento y después de la presente introduccién, se rea-
liza una evaluacién de la situacién internacional, en especial de
aquellos indicadores particularmente importantes para los paises
de América Latina (Seccién 2). En términos generales, se puede
afirmar que es muy poco probable que la regién vuelva a tener un
escenario tan positivo como el del periodo 2003-2013, si se conside-
ran cuestiones tales como el crecimiento de la economia mundial y,
en particular, de China, el precio de la commodities, la evolucion de
las remesas, y la abundante liquidez internacional. En la tercera
seccién se analiza la historia econémica de la regién en la ultima
década, sefialando las luces y las sombras de ese periodo. Entre
las primeras sobresale el crecimiento en el periodo 2003-2011 y las
mejoras en los indicadores sociales y macroeconémicos, aunque la
desaceleracién del crecimiento a partir de 2012 y, en particular, en
los dltimos dos afnos pone en duda la sostenibilidad de ese proceso.
Los avances hasta 2011 se ven acompafados por preocupaciones,

13



José Luis Machinea

tanto en lo referente a ciertas cuestiones macroecondémicas, al es-
caso crecimiento de las exportaciones, a la estructura del comercio,
y a la ausencia de progresos en términos de reformas que deberian
ayudar a potenciar la productividad, tales como la educacién, la
Iinvestigacién y la infraestructura. En la cuarta seccién se discute
la desaceleracién del crecimiento de los ultimos afos, consecuen-
cia de la caida de los términos de intercambio, pero también de
debilidades macroeconémicas y, en particular, de la ausencia de
politicas que hubieran debido crear las condiciones para un cre-
cimiento sostenible en el mediano y el largo plazo. En la quinta
seccién se analizan algunos otros factores, como los vinculados con
las exportaciones y con la estructura productiva, que pueden difi-
cultar el crecimiento en el futuro. En la Gltima seccién, se resumen
las conclusiones y se analizan los desafios y las oportunidades que
enfrenta la regién.

2. El contexto externo

Los cambios en la economia mundial han sido un factor fundamen-
tal para explicar los vaivenes de la economia de América Latina
durante la Gltima década y lo seran también a la hora de prever los
proximos afios de la regién. Al respecto, la economia mundial mues-
tra una desaceleracién en el ritmo de crecimiento, de alrededor de
1,3 puntos del producto en relacién con el crecimiento de 2003-08,
que se explica por una caida de un punto porcentual en los paises
desarrollados y de 1,5 puntos en los paises en desarrollo (grafico 1).
La situacién se ha agravado para los exportadores de commodities
primarias, como consecuencia de la caida en los precios internacio-
nales, lo cual afecta en especial a los paises de América del Sur y,
en menor medida, a México.
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Grafico 1. El crecimiento de la economia mundial

Tasa de crecimiento del PIB

Mercados emergentes i América Lati
== Mundo == A == Economias mérica Latina
y economias en desarrollo desarrolladas y el Caribe

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de IMF (2015)

2.1 Paises desarrollados y China

La desaceleracién en el ritmo de crecimiento global ha sido bas-
tante generalizada. De hecho, de los tres paises y la regién con el
mayor PBI -EE.UU, Japé6n, China y la Unién Europea (UE)- sélo
Estados Unidos muestra una recuperacién sostenida. EI menor cre-
cimiento de los ultimos afios ha dado lugar a un interesante debate
sobre si la economia ha entrado en un proceso de estancamiento
secular. Por un lado, quienes ponen el eje de este problema en una
demanda agregada insuficiente, advierten que el problema provie-
ne de una situacién en la cual la tasa real de interés que equilibra
los niveles deseados de ahorro e inversién es negativa. Esto limita
severamente la capacidad de la politica monetaria de contrarrestar
la caida de la demanda. Por otro lado, hay quienes sostienen que
el problema del estancamiento secular no es, al menos totalmente,
una consecuencia de una insuficiencia de demanda sino de la debi-
lidad de la oferta. Esa debilidad puede ser consecuencia de factores
demogréficos, de un menor ritmo de aumento de los afios de educa-
cién, de una elevada deuda publica que limita la capacidad de ofre-
cer bienes publicos y de un lento crecimiento de la productividad,
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que se traducen en una reduccién del producto potencial.! En este
documento se hara referencia a algunos factores que afectan el pro-
ducto potencial, que son relevantes tanto para el mundo desarrolla-
do como para algunos paises en desarrollo y, en particular, China.?

En términos generales pareciera que la desaceleracién del
producto potencial no es muy importante en los paises de-
sarrollados, en los que el menor ritmo de crecimiento se ex-
plica bésicamente por una disminucién de la demanda.?
En efecto, el sobre-endeudamiento de familias, empresas y gobier-
nos, el empeoramiento en la distribucién del ingreso, las limita-
ciones del sector financiero para acompanar el crecimiento, y las
expectativas negativas sobre el futuro que se generan en largos
periodos de recesién, han sido los factores principales para ex-
plicar la caida, con mayor o menor intensidad, de la deman-
da y, por ende, del consumo y la inversién, en Europa y Japén.*

Este escaso crecimiento de la demanda tiene ciertos rasgos estruc-
turales que se suman a factores ciclicos. El consiguiente aumento
del ahorro, junto con el mayor ahorro de Asia en Desarrollo y la
disminucién de la inversién, por reduccién de los precios y por el
cambio en la estructura productiva hacia sectores de servicios me-
nos capital intensivo, son factores que estarian contribuyendo a la
reduccion de la tasa real de interés de equilibrio de largo plazo y a
la consiguiente dificultad de la politica monetaria para estimular
la demanda.’

1 Para una buena sintesis de la discusién sobre el estancamiento secular con una
abundante bibliografia, véase Baldwin, E. y C. Teulings (2014).

2 Para una estimacién del producto potencial de los paises desarrollados y en desar-
rollo, ver IMF (2015), capitulo 3.

3 La reduccién el ritmo de crecimiento de la poblacién —agudizada en Estados Unidos
por la aiin mayor disminucién de la cantidad de personas econémicamente activas—
y del capital humano fueron inicialmente los principales factores para explicar la
caida del producto potencial. A ellos es necesario agregarles la caida de la inversién
en los Ultimos afios. Asimismo, si bien hay un amplio abanico de opiniones, se espera
una recuperacién de la leve disminucion de la productividad de la Gltima década.

4 En Estados Unidos, el impacto de la demografia y de la salud del sistema financi-
ero es menos relevante que en Europa y Japén, pero el empeoramiento en la dis-
tribucién del ingreso es mayor que en el resto de los paises desarrollados.

5 A ello también contribuye la disminucién de la tasa de interés real sin riesgo, tanto
por el aumento de las reservas internacionales como por nuevas regulaciones de los
fondos que concentran una parte importante de la riqueza en activos financieros.
Para una visién critica de la importancia del aumento en el ahorro, véase Eichen-
green (2014).
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Si bien se advierte una tenue recuperacién en Japén y Europa,
acentuada en el primer trimestre de 2015, dificilmente se pueda
afirmar que se han superado los afos de estancamiento. En el
caso de Europa es necesario agregar a los factores mencionados
que contribuyen a reducir la demanda, al menos dos ingredientes
adicionales. En primer lugar, las tasa de interés a la que se en-
deudan algunos gobiernos, como los de Espana, Italia y Portugal,
no parecen sostenibles, y es probable que se incrementen cuando
la Reserva Federal comience a aumentar sus tasas de interés.®
En segundo lugar, la incertidumbre producida por la crisis grie-
ga. Por ahora, la ausencia de propuestas de fondo esta mostrando
que los actores principales solo estan dispuestos a “patear la pelota
para adelante”. Si bien las soluciones no son sencillas, esta estrate-
gia no parece servirle en el mediano plazo ni a Europa ni a Grecia,
pero posiblemente es lo que seguiremos viendo en los proximos me-
ses. Solo cabe agregar que, mas alla de que el impacto sera menor
que el que era de prever anos atras, una salida de Grecia del euro
tendra un efecto traumatico desde el punto de vista econémico y po-
litico, en Europa y, un similar efecto, al menos en el corto plazo, en
Grecia. Dado su papel en la recuperacion global, las perspectivas
de la economia de Estados Unidos son centrales para la evaluacién
de la situacidon global. Si bien su economia ha superado vientos ad-
versos -tales como la reduccién del déficit fiscal estructural en los
ultimos afios-, su comportamiento en el primer trimestre de 2015
ha generado preocupacién, aunque ciertas particularidades de ese
periodo e indicadores posteriores permiten prever que el crecimien-
to a lo largo del afno se mantendria dentro de las previsiones (IMF,
2015, capitulo 1). Ademas, La posicién de la Reserva Federal con
respecto a los factores que evaluara para decidir sobre la oportu-
nidad y el ritmo del aumento de las tasas de interés permite un
moderado optimismo respecto al crecimiento de Estados Unidos.

De especial interés para el mundo y para los paises en desarrollo
en particular es la reduccién de la tasa de crecimiento de China.
Es por ello que sobre este tema nos extenderemos mas que en los
casos mencionados previamente. También en China hay factores
estructurales que pueden explicar la desaceleracién del crecimien-

6 Espana e Italia pagan en mayo de 2015 una tasa menor que la de Estados Unidos.
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to. Uno de ellos, al igual que en los paises desarrollados, es la de-
mografia: la poblacion dejara de crecer en los préximos diez anos,
la poblacién econémicamente activa disminuira a partir de 2016
y la tasa de dependencia —la relacién existente entre la poblacién
dependiente y la poblacién productiva— se duplicara en las proxi-
mas dos décadas.” Mas importante atn es que ha llegado a su fin la
fase “facil” del proceso de crecimiento, o sea el aumento de la pro-
ductividad media debido a la migraciéon de la mano de obra de un
sector de baja a otro de mas elevada productividad, “a la Lewis’®.
La etapa que ya ha comenzado implica complementar la manufac-
tura con la expansién de sectores de servicios dinamicos, y reem-
plazar la copia y la adaptacién por el esfuerzo propio de creacién
para seguir manteniendo en valores elevados el incremento de pro-
ductividad. China ha hecho avances notables en este campo, desde
el enorme aumento en la cantidad y la calidad de los graduados
universitarios en ciencias duras, hasta el aumento del gasto en in-
vestigacion y desarrollo, reflejado en el hecho de que las patentes se
han multiplicado por veinte en la Gltima década, un proceso inédito
a escala global. Asimismo, el desarrollo de los servicios modernos le
permite a China alcanzar un nivel de exportaciones que la ubica en
el segundo lugar, después de India, entre los paises en desarrollo.
En otras palabras, China parece preparada para el desafio, pero
persisten dudas acerca del efecto de estas mejoras en el ritmo de
crecimiento en los préximos anos.

A esos factores hay que sumarles las dificultades para remplazar
el impacto dinamizador del crecimiento proveniente de las expor-
taciones y —luego de la crisis— de la inversién, en particular en
construcciones. Obviamente todos, incluidos los dirigentes chinos,
miran el aumento del consumo privado como el nuevo elemento di-
némico de la demanda. Sin embargo, tal como muestra el grafico 2,
7 La edad de jubilacién en China es de 55 afios para las mujeres y de 60 afios para
los hombres. Su aumento permitiria aumentar la poblacién econémicamente ac-
tiva.

8 Ademas, China ha sido positivamente afectada por dos hechos que caracterizaron
a varios paises en desarrollo: la expansién de las cadenas de valor en el &mbito
regional y global, lo que estimula la innovacién y la transferencia de conocimiento;
la diversificacion de la estructura productiva, que tiende a concentrar las exporta-
clones en sectores caracterizados por externalidades tecnolégicas y mejoramientos
en la calidad del producto (IMF, 2015, capitulo 3). En la actualidad, ambos factores
no parecen tener la dinamica de hace una o dos décadas.
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la poblacién no parece darse por enterada. Es cierto que el consumo
privado crece, pero luego de una fuerte contraccién que hizo que su
peso en el producto pasara del 47% en el afio 2000 al 35% en 2010.
Desde entonces, solo se ha recuperado levemente hasta un valor
de 36% del producto en 2013. La particularidad, inédita a escala
global, de que el peso de la inversién sea alrededor de 40% mayor
que el del consumo privado dificulta el mantenimiento del ritmo
de crecimiento en el corto plazo, ya que cada punto de caida en la
tasa de aumento de la inversién requiere ser reemplazado por un
crecimiento del consumo equivalente a 1,4 puntos del producto. Al
respecto, vale la pena recordar las dificultades en el mercado inmo-
biliario, asociadas a la sobreoferta de viviendas y a la consecuente
baja de precios y la crisis de solvencia de los emprendimientos en
este Ambito, crisis que parece afectar no sélo al sector privado sino
también a varios gobiernos provinciales o locales.® La baja de la
tasa de interés y otras medidas de politica monetaria no parecen
ser suficientes para evitar la brusca desaceleracién en el mercado
inmobiliario.

Grafico 2. El consumo y la inversién en China
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Fuente: IMF 2014

9 La construccién tiene una ponderacién de 15% en el producto y en el empleo, y 70%
de ella se vincula con el mercado inmobiliario.
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Esto nos lleva a un breve comentario sobre la burbuja en el mer-
cado inmobiliario chino en el contexto del extraordinario aumento
de los préstamos del sector financiero en la Gltima década. El gra-
fico 3 muestra no solo que estos préstamos se duplicaron en una
década y que superan el 200% del producto sino que, ademas, un
35% de ellos ha sido el resultado de la extraordinaria expansion del
shadowbanking, una calificacién que se hizo famosa con la crisis
financiera que comenzoé en el 2007 y que abre un interrogante sobre
la solvencia de deudores y acreedores. Parece exagerada la idea de
que el impacto puede ser similar en términos de crisis financiera a
la experimentada en Estados Unidos. Por cierto es preocupante la
burbuja en el mercado accionario y en el inmobiliario y los serios
problemas de solvencia de los gobiernos locales y los emprendedo-
res inmobiliarios, pero parece dificil que ello genere una crisis fi-
nanciera de proporciones dada la solvencia financiera del gobierno
de China y su capacidad y predisposicién a intervenir en la econo-
mia. Podra haber emprendedores privados que desaparezcan, po-
dra haber ajustes de cuentas en el plano politico con ciertos gobier-
nos locales, pero dificilmente una crisis a la “usanza occidental”.
Algo similar se podria decir de la burbuja accionaria, aunque las
Intervenciones masivas en muchos casos con regulaciones de corto
plazo pueden afectar negativamente las expectativas.

Como mencionamos previamente, a nuestro entender la duda so-
bre el futuro tiene méas que ver con factores estructurales, como el
cambio en el patrén de demanda a favor del consumo, un fenémeno
inexorable en el mediano plazo pero con serias dificultades en el
corto plazo.
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Grafico 3. El crecimiento del sistema financiero en China
Préstamos del sistema financiero (en porcentaje del PIB)
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En cualquier caso, las dudas estan maés relacionadas con el ritmo
de desaceleracién del crecimiento que con la tendencia. El menor
crecimiento tendra efecto en el precio de las commodities, como ha
ocurrido en los ultimos afios. Ademas, si China es exitosa en cam-
biar la composicién de la demanda a favor del consumo, habra mo-
dificaciones importantes en la estructura de sus importaciones y,
por ende, en los precios internacionales. Por ejemplo, es probable
que el cambio en la demanda implique un aumento relativo en la
demanda de alimentos, en especial de aquellos con mas valor pro-
teico, respecto de la de minerales y metales, mas asociados con la
inversién y, en especial, la construccién (IMF, 2014Db).

Finalmente, hasta el momento las incertidumbres del mundo real
no han afectado demasiado la evolucién de los activos financieros.
Las bajas tasas de interés y los compromisos de los bancos centra-
les de los paises desarrollados han permitido que los mercados de
valores volvieran a tomar impulso; lo mismo sucedi6 con la baja en
las tasas de interés a las que se endeudaron los paises desarrolla-
dos de Europa y la mayoria de los paises en desarrollo. El grafico
4 muestra que, mas alla de los pequefios aumentos de los tltimos
tiempos asociados con los anuncios y las acciones de la Reserva Fe-
deral desde mayo de 2013, el riesgo pais de los paises de América
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Latina sigue siendo muy bajo, aunque también muy heterogéneo,
considerando los tltimos 15 afios. Vale la pena enfatizar que pare-
ciera haber un excesivo optimismo en los mercados financieros, lo
cual junto con la volatilidad caracteristica de los mercados interna-
cionales, hace que no sea conveniente proyectar la situacién actual
a los préximos meses. En el caso de los paises de América Latina,
esos factores obligan a ser especialmente cuidadoso en el uso del
endeudamiento externo.

Grafico 4. Reduccion y heterogeneidad del riesgo pais
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2.2. Los paises en desarrollo

Tal como se menciond previamente, si bien en promedio los paises
en desarrollo siguen creciendo a una tasa mayor que los desarro-
llados, su ritmo de crecimiento ha disminuido en mayor medida.
Muestra de ello es que se prevé que casi todos los paises desarro-
llados creceran en 2015 mas que en los dos afios previos, mientras
que las distintas regiones que componen el mundo en desarrollo
creceran menos que en 2013-14.1°

Hay distintos factores que explican este hecho y, en muchos casos,
tal como ocurre con la economia de China, existen factores particu-
lares a tomar en cuenta. Sin embargo, es sabido que la disminucién
en el precio de las commodities de los ultimos dos anos afecta a
muchos paises en desarrollo. En el resto de esta seccién se analiza

10 Las unicas excepciones son, por un pequefio margen, Medio Oriente y Norte de
Africa.
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este tema y se concluye con una breve referencia a la convergencia
o divergencia del producto por habitante de los paises en desarrollo
respecto de los paises de mayor desarrollo relativo.

2.2.a El precio de las commodities

La caida del precio de las commodities se vincula con la disminu-
cién en el ritmo de crecimiento de la demanda y, en algunos casos
como es el del petréleo, con aumentos de la oferta. Como muestran
distintos analisis, es dificil prever mejores precios que los actuales
en los préximos afos (Erten y Ocampo, 2013 y Gruss 2014). Este
deterioro de los términos de intercambio, que afecta a los paises en
desarrollo -en particular a América del Sur y, en menor medida, a
México- requiere de dos comentarios. En primer lugar, si bien los
términos de intercambio son peores que en la década previa, siguen
siendo, en el caso de América Latina, 25% mejores que el promedio
de 1980-2000. Por ende, a los precios actuales, el contexto externo
sigue siendo relativamente favorable, aunque eso no sea suficiente
en la coyuntura para aquellos paises que gastaron al ritmo de los
mejores precios de exportacion de la ultima década y que, por lo
tanto, tienen serias dificultades para ajustar la macroeconomia a
la nueva realidad.

En segundo lugar, cuatro factores se combinaron en las dos tltimas
décadas para generar un gran incremento de la demanda mundial
de bienes primarios: alto crecimiento del producto, aumento de la
urbanizacién en las regiones en desarrollo, aumento de la pobla-
ci6n a un ritmo de 800 millones de personas por década, y disminu-
ci6n de la pobreza. Con la excepcién del crecimiento de la poblacién
mundial, China ha sido el pais mas dinamico en todos estos aspec-
tos. Por ejemplo, en ese periodo el nimero de personas viviendo en
situacién de pobreza disminuyé en mas de 600 millones. Ademas,
China explica la mitad del aumento de la poblacién con ingresos
entre 2 y 13 délares por dia.

Como vimos, la desaceleracion del crecimiento de China, junto
con el hecho de que el nimero de pobres en ese pais se ha redu-
cido considerablemente, sugiere que sera dificil que se observe
una situacién similar en los préximos afios. La Gnica manera de
sostener el ritmo de crecimiento de la demanda de commodities
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de los ultimos afios es que otros paises, como India y los paises
de Africa Subsahariana, que concentran 1.400 millones de po-
bres y representan el 60% del crecimiento de la poblacién mun-
dial, logren disminuir la pobreza a un ritmo similar al de Chi-
na. Dado que es muy dificil que India y Africa Subsahariana
crezcan de forma sostenida con tasas similares a las de China
de las ultimas dos décadas, lo mas probable es que no se obser-
ven en el futuro cercano precios muy diferentes de los actuales.!

2.2.b Una mirada a la convergencia de los paises en desarro-
llo: el mundo y América Latina

Es sabido que en los ultimos dos siglos ha habido méas divergencia
que convergencia de los paises en desarrollo con respecto al ingreso
por habitante del mundo desarrollado.’? Analizando los Gltimos 35
anos, se observa que la divergencia se ampli6 en los primeros vein-
te afos, con la sola excepcién de Asia en Desarrollo, aunque ello se
debid basicamente a lo ocurrido en la década de 1980 (Grafico 5). A
diferencia de ello, el proceso de convergencia es generalizado en la
primera década de este siglo, aunque esa tendencia no se sostiene
en el periodo 2011-2015, periodo en el cual no hay convergencia ni
divergencia en América Latina, Medio Oriente y Norte de Africa,
y Africa subsahariana.!® Considerando las proyecciones para 2015,
todas las regiones, con la excepcion de Asia y KEuropa emergente,
muestran un ingreso por habitante respecto al de los paises del G7
menor que el de 1980.

11 Las reformas que estan teniendo lugar en India, incluyendo ciertas desregulaciones,
el estimulo a la oferta y el objetivo de desarrollar el sector manufacturero, permiten
ser algo mas optimista con respecto a este pais que con respecto a Africa Subsahari-
ana. Asimismo, India ha sido beneficiada por la baja en el precio de las commodities,
tanto en las cuentas externas como en el déficit fiscal.

12 Véase Subramanian, A. and M. Kessler (2013).

13 Un resultado similar se obtiene cuando se considera la cantidad de paises en desar-
rollo que convergieron con respecto al producto por habitante de Estados Unidos
desde 1980: 18%, 31% y 85% en las ultimas tres décadas, y 68% en 2011-15.
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Grafico 5. Convergencia y divergencia
de los paises en desarrollo
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del FMI.

Si bien en América Latina la divergencia es similar a la de la ma-

yoria de las regiones, considerando que los dos paises mas grandes
de la regién —Brasil y México— estan entre los tres que menos han
crecido desde 1990 a la actualidad, es interesante observar otra

medida de convergencia que toma en cuenta la cantidad de paises

y no el producto regional. Utilizando este indicador, América Lati-
na muestra, con la excepcion de la década de 1980, un mejor com-

portamiento que el que resulta si se compara el producto regional
(grafico 6). Aunque mejor no significa bueno, como queda reflejado
en el hecho de que desde 1980 a la actualidad, solo el 30% de los
paises ha convergido al producto por habitante de Estados Unidos.
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Grafico 6. La convergencia de América Latina:
icambio de tendencia?
Convergencia respecto del PBI por habitante de EE.UU.

En cantidad de paises

18

Converge

19
12
B No converge
8
6

1981-2015 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2015
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del FMI y el BM.

8 7

14 13

3. Logros y deficiencias de la ultima década
3.1. Los logros

En primer lugar, el PBI por habitante crecié en el periodo 2003-2011
a una tasa anual promedio de 3,1% (3,9% entre 2003 y 2008), muy
por encima de las dltimas dos décadas y superior incluso, aunque
por un periodo mas corto, a la del periodo 1950-80, la época dorada
de la sustitucién de importaciones en la regién (Grafico 7).* De la
mano del mayor crecimiento, aumenté el empleo en forma conside-
rable, mostrando que, a diferencia de otras regiones, el crecimiento
fue relativamente intensivo en mano de obra. Como consecuencia
de ello, el desempleo bajé de 11,1% en 2003 a 6,7% en 2011.

14 A pesar de la importancia de ese crecimiento en el periodo 2003-2011, el compor-
tamiento de la regién fue peor que el de otras regiones en desarrollo. Al respecto,
es interesante notar que ello se debid en parte a que los paises mas grandes —
Brasil y México- crecieron alrededor de un 35% menos que el promedio simple de
los paises de América Latina. El efecto inverso se dio en el periodo 1950-80 donde
Brasil y México estuvieron entre los paises de mayor crecimiento.
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Grafico 7. América Latina: Crecimiento por habitante

Crecimiento anual promedio del PIB por habitante
en ddlares constantes

3%

2%

) ]

_

-1%

1950-1960 1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2003-2011

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos provenientes de CEPAL. Los datos para el periodo 1950-2000
son a ddlares constantes de 2000. Los datos posteriores son a délares constantes de 2010.

En segundo lugar, el menor desempleo se convirtid, junto con la
mejora en la calidad —formalidad— de los puestos de trabajo gene-
rados, en un importante factor en la reduccién de la pobreza, en
especial considerando que tuvo un mayor impacto en los trabajado-
res con bajos salarios. Esa disminucién de la pobreza y la indigen-
cia no reconoce antecedentes desde que se llevan estadisticas en al
ambito regional, ya que la pobreza alcanzaba el 43,9% (19.3% la
indigencia) de la poblacién en 2002 y “solo” el 28,1% en 2013 (12%
la indigencia). Ademas, hubo una significativa reduccién de la in-
equidad en la distribucién del ingreso, tal como pone de manifiesto
la disminucién del coeficiente Gini para el conjunto de la regién:
desde 0,547 en 2002, a 0,497 en 2013. Si bien esta mejora en la
distribucién del ingreso se concentré en los paises de América del
Sur, alcanzd, con la excepcion de Costa Rica y Honduras, a todos
los paises de la regién. La mejora en la distribucién del ingreso fue
un factor importante en la reducciéon de la pobreza, aunque, con
diferencia entre paises, el crecimiento explica aproximadamente
un 70% de esa reduccién. La mejora en la distribucién del ingreso
y, en menor medida, el bono demografico, que permitié reducir el
numero de dependientes por ocupado, explicaron el 30% restante.
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En tercer lugar, la macroeconomia mostré un comportamiento mas
razonable que en el pasado cercano. Dada la prolongada historia
de crisis financieras en América Latina son destacables las mejo-
res regulaciones del sistema financiero, que fueron cruciales para
evitar la propagacién de la crisis de 2008. Entre esas regulaciones
se destacan a) una mayor exigencia de capital y liquidez; b) mayo-
res exigencias respecto de las operaciones en moneda extranjera;
¢) regulaciones contraciclicas en varios paises (Chile, Colombia,
México, Peru y Uruguay); y d) la capacidad de los bancos centra-
les para actuar como prestamista de ultima instancia. Subsisten,
sin embargo, deficiencias en varios aspectos tales como la falta de
transparencia, los bajos niveles de los seguros de depédsito y la fuer-
te concentraciéon del sistema financiero (Bleger, 2011 y Jacome et
al., 2012).

A diferencia de la realidad de los paises desarrollados, donde el én-
fasis esta puesto en evitar la apariciéon de burbujas en el precio de
los activos, en los paises de América Latina, dadas las dificultades
para obtener financiamiento de largo plazo en moneda nacional, a
ese objetivo se le agrega evitar el descalce de monedas o, dicho mas
apropiadamente, el descalce entre créditos en moneda extranjera
e ingresos en moneda local de los receptores del crédito. En parte
como consecuencia de mejores regulaciones en el sector financiero
y, en parte, por la mayor estabilidad macroeconémica, en la iltima
década se observa una considerable disminucién del porcentaje de
crédito en moneda extranjera. Sin embargo, el crédito en délares
seguia representando alrededor del 50% del crédito total del sis-
tema financiero en Bolivia, Pert y Uruguay en 2010, y del 40% en
Paraguay en la misma fecha (Garcia-Escribano y S. Sosa, 2011).
En sintesis, la regién evité volver a caer en el error de desregular
el sector financiero como ocurrié en el mundo desarrollado. Si bien
esto es un avance, todavia queda un largo camino por recorrer, en
especial mejorar y acentuar las reglas macroprudenciales contra-
ciclicas y seguir reduciendo la dolarizacién del sistema financiero.

En cuarto lugar, considerando que en muchos casos las crisis cam-
biarias y su impacto en el sistema financiero fueron resultado del
gran endeudamiento en moneda extranjera del sector publico, es
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importante destacar que para el conjunto de la regién, el porcentaje
de la deuda en moneda extranjera respecto del total de la deuda
publica disminuy6 del 72% en 2000 al 46% en 2014. Tan o mas
importante que ello es que, como resultado de la disminucién del
nivel de esa deuda, la deuda denominada en moneda extranjera se
redujo del 32% del producto al 16%, aunque la deuda total aument6
levemente en los tltimos tres anos. Ademas, no sélo disminuyd la
deuda externa del sector publico, sino también el total de la deuda
externa, proceso que fue acompanado por el aumento de reservas
internacionales y redunddé, por lo tanto, en una disminucién atn

mas marcada de los pasivos netos con el resto del mundo (Grafico
8).

Grafico 8. América Latina: Deuda externa
% del INB
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién del Banco Mundial..

En quinto lugar, la existencia de tipos de cambio flotantes en gran
parte de la regién agrega un factor de flexibilidad a la politica eco-
némica ante shocks de origen externo e interno. Asi como el tipo de
cambio se apreci6 en gran parte de la regién en el periodo en que
soplaban vientos més favorables', la depreciacién observada en

15 En la préxima seccién se discuten los efectos negativos de la excesiva apreciaciéon
cambiaria en el periodo previo, una apreciacién que se explica hasta 2007 por el
superavit en la cuenta corriente y de ahi en més por el ingreso de capitales (Machi-
nea, 2014).
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los Ultimos meses, acompanando la apreciacién del délar y la pre-
suncién de que la Reserva Federal aumentaria la tasa de interés,
es una comprobaciéon de que los paises de la regién hacen uso de
esa mayor flexibilidad. Un factor fundamental en esa estrategia ha
sido el desendeudamiento relativo del sector ptblico y del privado
en moneda extranjera. Ello ha evitado impactos de la magnitud de
los que se dieron en otras épocas en la hoja de balance de ambos
actores.

En sexto lugar, hubo un mayor ordenamiento de las cuentas publi-
cas impulsado, como se discute a continuacion, por un considerable
aumento de los ingresos que, al menos hasta 2008, fue superior al
aumento del gasto y que permitié la casi desapariciéon del déficit
fiscal. La consecuencia fue la reduccién de la deuda publica hasta
2008, aunque este proceso se revirtié a partir de 2009, en especial
en México y América Central (Grafico 9). El aumento de la deuda
en este ultimo periodo se explica por la politica fiscal prociclica de
varios de los paises de la regién a partir de 2010 y en especial de
2011, y en los ultimos afios por la desaceleracién del crecimiento
(Machinea, 2014).

Grafico 9. La disminucioén y el
posterior aumento de la deuda publica
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En séptimo lugar, durante el ultimo cuarto de siglo se suce-
dieron dos tipos de reformas por el lado de los ingresos fisca-
les. Como consecuencia de esas reformas, la recaudaciéon tri-
butaria aument6 de 13,4% a 19,1% del PBI entre 1990 y 2010.1¢
Dos tercios de este aumento se dieron en la ultima década. Du-
rante las décadas de 1980 y 1990, los criterios de progresividad,
caracteristicos de la tributacién directa, fueron desplazados a favor
de una mayor preocupacién por imponer criterios de neutralidad
y eficiencia. No obstante, durante ese periodo se lograron avances
importantes en el remplazo de los impuestos al comercio exterior y
algunos impuestos al consumo por la implantacién inicial del IVA 'y
luego su extensién a los bienes intermedios y los servicios, como asi
también por un aumento de las alicuotas. También fue un periodo
en el que, con el objeto de gravar la renta presunta de las empresas,
se establecieron impuestos sobre el capital o las ventas de las em-
presas en varios paises de la region (Gomez Sabaini, 2013).

La mejora en el impuesto a la renta se dio basicamente en la lti-
ma década y fue consecuencia de la ampliacién parcial de algunas
bases tributarias que gravan los servicios, la aplicacion de tributos
o contribuciones minimas y la creciente inclusién a través de la
imposicién dual de rentas procedentes de los ingresos de capital
(dividendos, intereses y ganancias de capital). La imposicién dual,
con diferencias entre paises, fue parte de reformas tributarias més
amplias en varios paises de la regién.'”

En una regién en la que, en general, se observa una baja pre-
sién tributaria, incrementar los impuestos en términos del
producto es una buena senal, como también lo es el aumen-
tar los ingresos gravando la renta con una base mas amplia.'®
Ese aumento de la presion tributaria ha permitido que, entre 1990
y 2010, el gasto del sector publico aumente alrededor de 5 puntos

16 En ese periodo, América Latina fue la regién con mayor aumento de la presion tribu-
taria del mundo (BID, 2013).

17 El proceso de reformas tributarias no fue sencillo, ya que se dio en el contexto de una
fuerte resistencia politica con una elevada tasa de rechazos. Centroamérica fue la
subregién que mejor ilustra ese proceso (Machinea 2013).

18 La mayoria de los paises de la regién ha avanzado en ampliar el alcance del impues-
to a la renta y a las ganancias financieras de distinto tipo. El mecanismo utilizado
en la mayoria de ellos es el “sistema dual” que grava la renta financiera con una tasa
menor que otros ingresos.
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del producto, basicamente concentrado en el gasto social, que pasé
de representar el 45,7% al 62,6% del gasto total.'®

Finalmente, si bien la evasion en el IVA sigue siendo en
promedio del 30% y en el impuesto a la renta de alre-
dedor del 50% —con diferencias considerables entre pai-
ses—, ha habido avances importantes en los ultimos afos.?
A estas mejoras contribuyeron distintos factores, entre ellos el ciclo
econdémico y el acceso creciente a medios electrénicos que permi-
ten, como lo hicieron una década antes en el mundo desarrolla-
do, cruzar la informacién de multiples transacciones y activos; sin
embargo, todavia existen limitaciones en algunos paises por una
visién “extrema” del secreto bancario (por ejemplo, en Guatemala
y Honduras).

Un hecho muy singular de este periodo es que el crecimiento fue
acompanado, como nunca habia sucedido antes, por un superavit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos que respondid, en
gran medida, a la recuperacién que tuvieron los términos de in-
tercambio (sobre todo en América del Sur) y al crecimiento de las
remesas de los trabajadores emigrados (en México y especialmente
en Centroamérica). El aumento del ingreso nacional disponible, por
sobre el crecimiento del consumo, permitié el incremento del aho-
rro nacional y la financiacién de la inversién. El superavit externo
y las politicas de “reaseguro” y defensa del nivel del tipo de cambio
real permitieron a los bancos centrales la acumulacién de activos
externos.

En este sentido, es oportuno recordar que el ingreso por re-
mesas se convirtié en el principal financiamiento del défi-
cit del balance comercial de los paises de América Central,
con la excepciéon de Costa Rica, durante la ultima década.?
Mas atn, su ritmo de crecimiento hasta la crisis internacional per-

19 El gasto social aumenté en la regién en ese periodo alrededor de 6,5% del producto,
aunque bastante concentrado en América del Sur. Sin embargo, en América Central
el gasto social aumenté 50%, pero con un nivel de 9% del producto sigue siendo la
mitad que el de América Latina.

20 Ver sobre este tema Gémez Sabaini Juan Carlos, Juan Pablo Jiménez y Andrea
Podesta (2010).

21 Las remesas fueron también muy importantes en México y algunos paises de Amé-
rica del Sur, como Ecuador y Colombia.
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mitié compensar una parte importante del creciente déficit comer-
cial en un contexto de apreciacién de los tipos de cambio. Asimismo,
fue un factor relevante en la reduccién de la pobreza en varios
paises de la subregién.?? Por esta razon, el estancamiento de las
remesas en los ultimos anos en el nivel regional e incluso su dismi-
nucién en algunos paises, encendieron luces de alarma y generaron
distintos interrogantes.

Recuadro 1

La evolucién reciente de las remesas de los trabajadores emigrados dio
lugar a un debate acerca de si lo que se observaba era consecuencia del
menor crecimiento de los paises desarrollados y de la caida generalizada
en el sector de la construccién o si, ademaés de la situacién coyuntural,
habia factores estructurales que indicaban que dificilmente las remesas
volverian a tener la misma importancia que la que tuvieron a comienzos
de este siglo. Dos comentarios al respecto. En primer lugar, si bien el
monto total de remesas s6lo recuperd su nivel en délares de 2008 en
2014, su composicién por pais o regién de destino tiene grandes diferen-
cias. Para dar una idea de esta heterogeneidad vale la pena mencionar
que mientras México y América del Sur no han recuperado los valores
nominales de las remesas de 2008, en América Central en 2014 han cre-
cido 25% y alrededor del 20% en el Caribe respecto a ese afio. La explica-
cién radica en el pais de origen de las remesas. Mientras que en América
Central y el Caribe el origen de las remesas es Estados Unidos, en Amé-
rica del Sur hay una mayor ponderacién de las remesas provenientes de
Espania —en especial Ecuador, Perd y Colombia—y de paises vecinos de la
subregion. La mayor recuperacién de Estados Unidos respecto de Espa-
fia aparece como el principal factor explicativo, al que se podria agregar
la disminucién en el nimero total de migrantes latinoamericanos que
viven en Espania. El segundo factor a considerar, que tiene caracteristi-
cas mas estructurales, es el factor demografico, relacionado con el hecho
de que en muchos casos se trata de la tercera generacion de emigrados y
ya han fallecido los miembros de la familia que permanecian en el pais
de origen. Ello explicaria una tendencia negativa de largo plazo de las
remesas, como asimismo una menor solidaridad en situaciones econémi-
cas complicadas. Este efecto puede ser de especial importancia en el caso
de México.

Tal como se sefnala en el Recuadro 1, si bien hay desaceleracion del
crecimiento de las remesas para la region en su conjunto, el impac-

22 Véase, entre otros, Solimano , Andrés y Allendes, Claudia (2007).
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to es sustancialmente menor en los paises que mas dependen de
ellas, al punto que en varios paises de América Central han crecido
levemente en términos del producto. Si bien es probable que esta
tendencia se mantenga dada la recuperacién de Estados Unidos, es
dificil que se vuelvan a repetir las tasas de crecimiento de la década
previa a la crisis.

3.2. Las falencias

A pesar de que los paises de la regién no han logrado avances im-
portantes en sistemas de protecciéon social universales, no cabe
duda de que en el campo social los logros han sido importantes.
Donde los avances han sido escasos es en relacién con la compe-
titividad, lo cual, en el largo plazo significa basicamente no tener
incrementos sostenidos de la productividad. Al respecto, cabe sefia-
lar que la productividad de la mano de obra registré un incremento
del 1,1% anual entre la segunda mitad de la década de 1990 y el
anio 2013. Ese aumento, esperable dado el caracter prociclico de la
productividad laboral, fue posible gracias a que el crecimiento del
nivel de actividad fue acomparniado por un aumento significativo de
la inversién, que llev) su participacion en el PIB a un méaximo del
23% del producto. La contrapartida del bajo aumento relativo de
la productividad fue un crecimiento muy significativo del empleo.
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Grafico 10. Productividad: el rezago de América Latina
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI (media simple de cada regién).

Cuando se compara la evoluciéon de la productividad en América
Latina con lo ocurrido en otros paises, se observa que, para el pro-
medio de la regién, la brecha continué ampliandose en relaciéon con
los Estados Unidos, y la disparidad fue atin mayor cuando la com-
paracion se realiza respecto de las economias del sudeste de Asia
(Grafico 10). Solo Chile, Ecuador y Pert, los paises que registraron
los mayores incrementos en el coeficiente de inversién, pudieron
reducir la brecha de productividad en relacién con la economia nor-
teamericana y solo la economia peruana registr6 un aumento de la
productividad similar al del promedio del sudeste asiatico.

Aravena y otros (2014) arriban a la misma conclusién a partir de
un analisis de contabilidad del crecimiento.?® Para el periodo que
se extiende de fines de la década de 1990 hasta la actualidad, el
ejercicio muestra que el crecimiento se ha debido a la acumulacién
de factores productivos, mientras que la contribucién de la pro-
ductividad total de los factores ha sido negativa, lo que significa
que las economias sudamericanas utilizan menos eficientemente
sus recursos de lo que lo hacian en los anos de la década de 1990.
Este resultado se generd principalmente entre fines de la década

23 Se llega a una conclusién similar en el capitulo 1 del documento del BID (2014).
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1990 y el 2003, periodo caracterizado por una fuerte volatilidad
macroeconémica, mientras que entre 2004 y 2008 la contribucién
de la productividad total de los factores al crecimiento fue signifi-
cativamente positiva, aunque no llegd a compensar el deterioro del
sub-periodo anterior y volvi6 a tener una contribucién negativa en
los Gltimos anos.

En relacién con las actividades que favorecen la modernizacion tec-
nolégica y la incorporacién de conocimiento, el desempeiio de la
regién, tal como ocurre en otros Ambitos, presenta al mismo tiempo
avances en relaciéon con el pasado, y persistencias o aun amplia-
ciones de las diferencias en comparacién con lo que se observa en
paises que pueden ser usados como referencia.?* Por un lado, en los
ultimos afios se registraron en algunos paises ciertos avances en
relacion con las tareas de investigacién y desarrollo, y en particular
en actividades académicas vinculadas con el Ambito de la ciencia y
la tecnologia -medidas por el nimero de articulos publicados en re-
vistas cientificas por millén de habitantes-. Sin embargo, los gastos
en investigacién y desarrollo siguen siendo muy bajos y solo Brasil
muestra niveles algo superiores a 1% del PBI.2® Por otro lado, la
regién sigue mostrando escasa capacidad de innovar, medida por el
numero de patentes registradas anualmente, y esta muy por deba-
jo de lo que se observa en paises que pueden, por distintas razones,
ser usados para efectuar la comparaciéon, como Australia, Nueva
Zelanda, China e India (Grafico 11).26

24 En Kacef, Osvaldo y Megan Ballesty (2014), se hace un repaso de las politicas im-
plementadas en América del Sur en relacién con actividades orientadas a mejorar
la competitividad sistémica.

25 El promedio entre los cinco paises que méas gastan en investigacién y desarrollo en
la region es de 0,57% del PBI.

26 China e India porque hace diez afios registraban patentes anuales similares a las
de la regién de AL; Australia y Nueva Zelandia, por la importancia de los recursos
naturales en sus estructuras productivas.
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Grafico 11. Patentes: el rezago de América Latina
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Ademas, si bien se observan avances en relacién con el acceso a la
telefonia celular, donde la region alcanzoé niveles de cobertura muy
elevados, en un 4rea de especial relevancia para el incremento de
la productividad como es la internet, se mantiene un rezago signi-
ficativo respecto de los niveles internacionales en relacién con el
numero de usuarios de internet, en especial en lo atinente al acceso
a banda ancha.?”

En relacién con el nivel educativo de la poblacién, al tiempo que se
observan importantes progresos en casi todos los paises en materia
de cobertura en educacién primaria y secundaria, persiste un reza-
go significativo de la calidad de la ensefianza, tal como ha surgido
de los diferentes exdmenes internacionales cuyos resultados fueron
conocidos en los ultimos anos.

Asimismo, la regién adolece de un serio déficit de infraestructura,
en gran medida heredado de la experiencia de dos décadas de ajus-
te macroeconémico y disminucién del tamaiio del Estado, que tuvo
como una de sus principales consecuencias la caida de la inversién

27 Ver sobre este punto ver Kacef y Ballesty (2014).
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publica. A pesar de los esfuerzos realizados en los tltimos afios, los
paises de la regiéon no han podido revertir un panorama caracte-
rizado por deficiencias de infraestructura en todas las areas. Una
manifestacién de ello es que en promedio la region esta en el puesto
85 en un ranking internacional sobre el nivel de la infraestructura
y la situacién ha empeorado desde 200728

Una mencion respecto al financiamiento, un factor crucial en cual-
quier estrategia de crecimiento. En este Ambito, no se han verifi-
cado avances significativos, salvo muy contadas excepciones. En
efecto, la disponibilidad de crédito para el sector privado estd, con
la excepcién de Chile y en menor medida de Brasil y Colombia, muy
por debajo de los estandares internacionales.

Finalmente, una breve evaluacién de las caracteristicas de la in-
serci6n internacional de los paises de la region. En lo referente a
las exportaciones, que por décadas han sido un factor dinamico del
crecimiento de la economia mundial y de la mayoria de los pai-
ses exitosos, el comportamiento de la region ha sido desalentador.
En efecto, el volumen de las exportaciones de bienes y servicios ha
crecido a un ritmo del 3,6% anual en el periodo 2000-2014, que se
compara con un aumento anual de 5% de las exportaciones globa-
les y de 10,1% de Asia emergente. A pesar de este bajo crecimiento
del volumen y como consecuencia del extraordinario aumento en
el precio de las materias primas, el valor de las exportaciones de
bienes crecié a una tasa de 8,2% anual, lo que contribuyé a que la
restriccién externa no fuera, durante casi una década, un limitante
al crecimiento. Sin embargo, la caida de los precios internaciona-
les de los ultimos afios vuelve a potenciar la restriccién externa,
al tiempo que nos recuerda que con ese crecimiento del volumen
de exportaciones y con una elasticidad de importaciones superior
a uno, sera imposible sostener tasas de crecimiento del producto
superiores al 2,5-3% por afio.

Asimismo, el aumento del valor exportado fue acompanado por
una “reprimarizacion” de su composicién (Grafico 12), que tiene un
claro efecto negativo en la mayor volatilidad de las exportaciones
y, por ende, en el nivel de actividad econémica. El segundo efecto

28 Véase al respecto Kacef y Ballesty (2014) y Carciofi y Gaya (2015
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negativo estd relacionado con el impacto de la “reprimarizacién”
de las exportaciones en la estructura productiva y su efecto en el
crecimiento econémico, tema sobre el que se vuelve en el Ultimo
apartado de este articulo.
Grafico 12. Cambio en la estructura
de las exportaciones 2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL.

Es de suponer que la significativa apreciacién del tipo de cambio en
la mayoria de los paises de la region, y en especial en América del
Sur (ver grafico 3.1), es en parte responsable de esa primarizacion.

En relacién con los aspectos comerciales, no puede dejar de mencio-
narse el fracaso del proceso de integracién en América del Sur, don-
de, a diferencia de América Central, no solo no ha habido avances
sino que los retrocesos observados en los ultimos afos han sido sig-
nificativos.? Sin embargo, donde ha habido un cambio significativo
es en la decisién de varios paises -México, América Central, Chile,
Colombia y Pert- de avanzar en una mayor insercién internacio-
nal mediante la firma de acuerdos de libre comercio, inicialmente
con Estados Unidos y con Europa, y de forma creciente con paises
de Asia. Ese proceso es irreversible y contrasta con la ausencia de
avances del Mercosur en esta materia.

29 La reciente creacién de la Alianza del Pacifico, por mas positiva que pueda ser, no
altera este diagndstico.
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4. El nuevo escenario externo y su impacto en AL: ;desace-
leracioén ciclica o cambio permanente?

Aunque las condiciones financieras internacionales contindan
siendo favorables, la desaceleracién del crecimiento global y del
comercio internacional ha impactado negativamente y de manera
no menor en algunos de los pilares sobre los que se asent6 el creci-
miento de la region. Los menores volimenes de comercio exterior
pero, sobre todo, la disminucién de los precios de los productos ba-
sicos y el deterioro de los términos de intercambio afectan signi-
ficativamente y por varias vias el crecimiento de gran parte de la
regiéon, especialmente de América del Sur, y ponen en evidencia la
insuficiencia de las estrategias adoptadas en los Gltimos afios para
crecer de manera sostenida.

Varios de los logros que se observaban en la década pasada fueron
perdiendo dinamismo y en algunos casos se revirtieron a partir de
2013. En primer lugar, el saldo de la cuenta corriente se ha tornado
negativo en América del Sur y México y, de esa manera, se ha su-
mado al déficit de América Central de la primera década de este si-
glo (Grafico 13). Esa era ya la situacién en 2012, como consecuencia
del crecimiento de los afios previos, del lento aumento del volumen
de exportaciones y de la apreciacion del tipo de cambio, que comen-
z6 a revertirse sélo a partir de mediados de 2013 con el anuncio de
la Reserva Federal respecto del cambio en su politica monetaria.
La caida de los precios de exportacién vino a agravar ese deterioro.
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Grafico 13. América Latina.
De superavit a déficit de cuenta corriente
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La disminucién de los flujos de comercio repercute negativamente
en la demanda y contribuye a explicar una parte de la desacelera-
cién de las economias de la region. A ello se agrega el impacto ne-
gativo de la caida de la inversién, disparada por la desaceleracién
del crecimiento y por el deterioro de los precios de los productos
basicos, hacia cuya produccién se orientaba una porcién significa-
tiva de los recursos destinados al financiamiento de la formacién
de capital. La pérdida de dinamismo de la inversion es, en parte de
América del Sur y en menor medida en México, un factor de gran
importancia en la explicacién de la disminucién de la demanda in-
terna y la principal razén de que la desaceleracién del crecimiento
de la regién sea bastante mas pronunciada que la de las economias
en desarrollo tomadas en conjunto.
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Grafico 14. América Latina:
La gran disminuciéon de la inversion
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL.

Como se puede ver en el grafico 14, la tasa de crecimiento de Amé-
rica Latina viene cayendo fuertemente desde el afio 2011 y esa cai-
da fue acompanada por una disminucién de la contribucién de la
inversion al incremento de la demanda interna, contribucién que
se torna negativa en el 2014. Al mismo tiempo, a pesar del estanca-
miento de los volimenes exportados, la contribucién de las expor-
taciones netas ha crecido levemente a causa de la disminucién de
las importaciones derivada del menor dinamismo del nivel de acti-
vidad. Las politicas distributivas impulsadas en los Gltimos afios,
sumadas al hecho de que los mercados de trabajo regionales estan
resistiendo la desaceleracion del nivel de actividad, sin que se ob-
serve un aumento del desempleo, han permitido sostener niveles
de consumo que se convirtieron en un factor relevante a la hora de
evitar una desaceleracion mayor en las economias mas dinamicas
de la region.
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Ademas, hay un deterioro en relacién con el financiamiento del
déficit en cuenta corriente de la regién, en la medida en que una
parte importante de la inversién provenia de fuentes externas cuyo
financiamiento constituyé en los Gltimos afios un elemento impor-
tante del ingreso de capitales externos. De esta forma, el déficit en
cuenta corriente de la regién, aunque disminuy6 en el Gltimo afo
por el impacto de la menor actividad sobre la demanda de importa-
ciones, comienza a financiarse crecientemente con capitales finan-
cieros, mas volatiles que los que provenian de la inversién extran-
jera directa (IED), lo que aumenta la vulnerabilidad (grafico 13).
Como ha sefalado recientemente la CEPAL, los flujos de inversién
extranjera hacia América Latina se redujeron 16 % en 2014 y se
proyecta una nueva baja para este afio.*® Mas alla del corto plazo,
la disminucién de la formacién de capital condiciona la capacidad
de crecimiento en una regién que manifiesta, de manera crénica,
una tasa de inversién insuficiente.

Cabe preguntarse si, como sucedi6 luego de la caida de Lehman,
las economias de América Latina podran superar esta situacién
apelando a una estrategia de politica macroeconémica que dé un
impulso contra-ciclico que vuelva a colocar a las economias de la
regiéon en un sendero de crecimiento elevado. La respuesta a esta
pregunta debe considerar al mismo tiempo dos dimensiones; por un
lado, la disponibilidad de espacios macroeconémicos e instrumen-
tos adecuados para una estrategia de este tipo y, al mismo tiempo,
e independientemente de lo anterior, la eficacia de una accién con-
traciclica en las actuales circunstancias.

Al respecto, el panorama no es alentador. Por un lado, las cuen-
tas publicas se han venido deteriorando en los Gltimos afios como
consecuencia de un aumento sostenido del gasto, muchas veces
orientado a sostener la estrategia distributiva y, por lo tanto, con
un fuerte sesgo social que lo torna relativamente inflexible. Asi, al
contrario de lo que sucedia en el afio 2007, la regién en su conjunto
presenta un balance deficitario, incluso cuando solo se considera
el saldo primario (grafico 15). Por el otro lado, si fuera posible una
estrategia de expansion del déficit fiscal, dificilmente seria efectiva
dado el elevado déficit en cuenta corriente que enfrentan los paises
de la region (grafico 15).

30 Ver Cepal (2015).
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Grafico 15. La vulnerabilidad de América Latina:
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En relacién con la politica monetaria, aunque ha sido moderada-
mente contraciclica en los ultimos afios, la escasa profundidad que
—con pocas excepciones— tienen los sistemas financieros de la re-
gién debilita la capacidad de los canales de transmisién que van
desde la politica monetaria y financiera hacia el financiamiento de
la actividad productiva. Solo queda el recurso del financiamiento
del consumo que fue vastamente utilizado en casi todos los paises
pero muestra signos de agotamiento por el elevado endeudamiento
de las familias.

La existencia de regimenes cambiarios flexibles en la mayor parte
de los paises de la regién, en cambio, si ofrece un instrumento de
politica contra ciclica y la evolucién que han mostrado los tipos de
cambio muestra un espacio para la recomposicién de las paridades
reales, aun después de las correcciones registradas en los tltimos
meses. Al respecto el cuadro 1 ilustra los cambios que se produjeron
desde mayo de 2013, o sea desde el anuncio de la Reserva Federal
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de que eliminaria gradualmente su politica de expansién moneta-
ria. Este periodo coincidié con la apreciacién del délar y la fuerte
caida de los precios de exportaciéon. Como alli puede observarse, au-
mentd levemente el riesgo pais en la regién y la respuesta al shock
externo se dio basicamente a través de la devaluacién de los tipos
de cambio y la disminucién de las reservas internacionales.

Cuadro 1. Flexibilidad ante shocks externos

. . Prima de riesgo
Tipo de cambio Tasa de
(precio del ddlar) (Sprg%c‘l)s(;DS 5 Reservas referencia
(Var. porcentual, (Var. en pb,
mayo de 2015 | mayo de 2015 | (Var porcentu | (Var. en pb,
Pais respecto del respecto del al, mayo ayo
H < con respecto a con respecto a
promedio enero | promedio enero bril de 2013) de 2013)
-mayo de 2013) -mayo de 2013) abril de mayo de
Brasil 54.5% 127 -1.7% 650
Colombia 41.8% 66 17.2% 125
Chile 33.5% 16 -5.6% -200
Peru 22.4% 45 -9.7% -100
México 23.2% 34 14.8% -100
Venezuela 3356 -37.8% /

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del FMI

Esta posibilidad que ofrece la politica cambiaria se complementa
con un stock elevado de reservas internacionales y niveles reduci-
dos de deuda externa, a pesar de que las primeras han disminuido
levemente en algunos paises durante el primer trimestre de 2015
y los segundos han comenzado a aumentar, si bien muy moderada-
mente (grafico 16).
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Grafico 16. América Latina: solvencia externa
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Fuente: Elaboracién propia sobe la base de datos del FMI

Por ultimo, un breve comentario sobre las variables macroecono-
micas fundamentales de la regiéon. Como muestra el grafico 17, en
los primeros afios de esta etapa hubo un fuerte incremento de la
inversién, que fue acompanado por un aumento ain mas impor-
tante del ahorro nacional, impulsado en gran medida por la mejora
de los términos de intercambio y por las remesas de trabajadores.
Este incremento del ahorro nacional fue tan importante que per-
miti6 disminuir los pasivos de los paises de la regién con el resto
del mundo e incrementar las reservas internacionales, movimien-
tos que fueron la contrapartida del ahorro externo negativo (saldo
positivo de la cuenta corriente). El aumento del ahorro nacional y
la disminucién de la vulnerabilidad externa, expresada en la dis-
minucién de la deuda y el aumento de las reservas, permitieron
que la regién enfrentara con éxito la crisis iniciada en los mercados
financieros de los paises desarrollados. Los afios posteriores a la
crisis y hasta el afio 2011, la participacién de la inversién en el PIB
practicamente no varid, y lo que se observ), como contracara de
las politicas contraciclicas que procuraron incentivar el consumo,
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fue una disminucién del ahorro nacional y un aumento del ahorro
externo (Grafico 17). Los ultimos afios del periodo muestran un
panorama mas complejo, ya que mientras la tasa de inversién cae,
el ahorro nacional disminuye aun a mayor velocidad y lo que surge
es que el fuerte aumento del ahorro externo esté financiando el con-
tinuo aumento del consumo. Una ecuacién que implica un aumento
de la vulnerabilidad externa de la region.

Grafico 17. América Latina:
inversion y ahorro interno y externo

Variaciones en % del PIB en délares corrientes
W Ahorro nacional Ml Ahorro externo @ Inversion

2004/08 - 2000/03 2009/11 - 2004/08 2011/14 - 2009/11

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL.

A manera de sintesis, podria decirse que el espacio macroeconémico
para implementar una estrategia basada en politicas contraciclicas
es mucho més estrecho que el que habia antes de la crisis financie-
ra, y que los instrumentos disponibles son menos eficaces que los
que la regién tenia en el afio 2007. Pero, como nos interrogamos
anteriormente, mas alla de las limitaciones macroeconémicas, ;/las
politicas contraciclicas son las que pueden hacer que América Lati-
na vuelva a crecer a tasas elevadas de manera sostenida? ;Es esta
disminucién de la tasas de crecimiento regional un fenémenos cicli-
co o se trata de un cambio més perdurable, que afecta la tendencia?
Nuestra impresién es que no se trata de una desaceleracién ciclica,
o al menos que hay elementos estructurales que explican la des-
aceleracion. Pero antes de avanzar mas sobre este tema cabe un
comentario adicional sobre la estructura productiva y el impacto
que ello puede tener en la estrategia futura.
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5. Una mirada a la estructura productiva

En el punto 3.1 se hizo referencia a la “reprimarizacién” de las ex-
portaciones regionales y su impacto en la volatilidad del producto
y, consecuentemente, en las expectativas y particularmente en la
inversién. En esta seccién nos enfocaremos en el efecto de la “repri-
marizaciéon” de las exportaciones en la insercién internacional de
América Latina y en su impacto en la estructura productiva.

En relacién con la insercién internacional, las exportaciones de
América del Sur a China aumentaron de 2% a 14% de las expor-
taciones totales entre 2000 y 2014. A su vez, las exportaciones a
China muestran una concentracién de productos primarios mucho
mayor, no solo que las exportaciones que tienen como destino a la
region, sino también, aunque en menor medida, respecto de las que
tienen por destino Estados Unidos y Europa (Grafico 18).

Grafico 18. Diferencias en la estructura
de las exportaciones por destino

Composicion de las exportaciones de América del Sur-Aio 2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CEPAL. Excluye “Otras transacciones”.

Por ende, las buenas noticias provenientes de China en la ultima
b

década tienen su contrapartida en la creciente “primarizaciéon” de

las exportaciones. Ademas, las dificultades de los sectores que

agregan mas valor y conocimiento a los bienes primarios para in-

gresar en el mercado de China, dada la estructura de proteccién de
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ese pais, agregan una mirada escéptica a la capacidad de la regién
de diversificar sus exportaciones. Sin embargo, también es cierto
que paises como Australia y Nueva Zelanda han hecho progresos
notables en ese frente.

En este contexto, es necesario remarcar que tampoco es una tarea
sencilla lograr una mayor inserciéon comercial en los paises desa-
rrollados, aunque en este caso hay experiencia, un mayor conoci-
miento del mercado y, con la notoria ausencia del Mercosur, acuer-
dos comerciales de varios paises,. Adema4as, como aspecto positivo
de exportar a los paises desarrollados, sabemos que ello requiere
una mayor calidad de los bienes y servicios, lo cual implica un ma-
yor esfuerzo de innovacion, definida en un sentido amplio (CEPAL,
2008, capitulo 3).

También nos preguntamos acerca de si la “primarizacién” de las
exportaciones ha dado lugar a una “primarizacién” de la estruc-
tura productiva. La respuesta no es obvia porque puede ser que
el cambio de precios demore en afectar la estructura producti-
va, entre otras cosas por la conocida rigidez de esa estructura y,
en particular, porque el aumento de la demanda que caracteri-
z6 a la regién durante casi una década tuvo un componente im-
portante de productos manufacturados y ello pudo haber gene-
rado un aumento de la produccién doméstica. Al respecto, en el
grafico 19 se observa una caida en la participacién de la indus-
tria en el producto en los Gltimos quince afios, pero ello no resul-
té en una “primarizacién” de la estructura productiva. De hecho,
la participacién de la industria respecto del sector primario dis-
minuyé en la década de 1990 y se recuperé durante la prime-
ra década de este siglo para estabilizarse en el periodo 2011-14.

Lejos de una “primarizaciéon” de la estructura productiva, lo que se
observé fue un peso creciente de los servicios y de la construccién.
A ese proceso contribuy6 la apreciaciéon cambiaria, en especial en
el periodo 2010-13.
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Grafico 19. Los cambios en la estructura productiva
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL.

Eso no significa que en el largo plazo, si se mantuviera la mejora
de los precios relativos de los productos primarios, no habria una
tendencia a aumentar la participacion de los productos primarios
en la estructura productiva. Adema4s, lo que es evidente es que los
sectores transables han perdido importancia respecto de los servi-
clos, y que esa participaciéon ha sido mayor que lo que podria es-
perarse de la tendencia natural al aumento de su importancia. El
deterioro relativo de la industria es preocupante ya que distintos
enfoques del desarrollo desde mediados de la década de 1940 hasta
nuestros dias han enfatizado que el crecimiento del sector indus-
trial no solo genera mayor empleo que el sector productor de bienes
primarios, sino que presenta externalidades positivas que, a través
de distintos canales, generan mas innovaciones y, en términos ge-
nerales, un mayor aumento de la productividad. Tres comentarios
al respecto. En primer lugar, pareciera que en un mundo globali-
zado como el actual el peso “maximo” de la industria en el proceso
de desarrollo se logra antes que en el pasado, entre otras cosas
porque exportar bienes industriales no requiere un gran desarrollo
industrial (Baldwin, 2011 y Rodrik 2013). En segundo lugar, en la
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actualidad la innovacién es importante en ciertos servicios y en el
sector primario. Ello genera oportunidades en distintos sectores;
en el caso particular de los servicios, en el Recuadro 2 se muestra
el potencial del sector en términos de su importancia en el pro-
ducto, las exportaciones y la demanda de mano de obra calificada.
En tercer lugar, América Latina tiene y tendra dificultades para
competir, no s6lo en el sector de bienes de media y alta tecnolo-
gia donde la frontera tecnolégica se mueve a gran velocidad en el
mundo desarrollado, sino también en la producciéon de bienes que
requieren mano de obra barata. O sea, los espacios para competir
en la produccién de bienes manufacturados se han reducido en las
ultimas tres décadas. Esta realidad lleva repensar si la industria
debe tener el papel predominante que siempre se ha imaginado en
el desarrollo latinoamericano,

Recuadro 2. Algunos datos vinculados con los servicios

* Los sistemas basados en el conocimiento (SBC) representan alrededor
del 25% del PBI en paises como EEUU, Gran Bretafia, Holanda,
Australia, Irlanda y Suiza, y su participacion ha aumentado en
todos los paises desarrollados en las tltimas dos décadas.

* De todos los cientificos e ingenieros ocupados en los EEUU en
2010 (excluido el auto- empleo), el 23% estaba empleado en el
sector de servicios profesionales, cientificos y técnicos, el 16% en el
sector “informacién” (incluye medios audiovisuales y periodisticos,
telecomunicaciones y software, entre otras actividades), y apenas el
7%, en la industria manufacturera o en la mineria.

* Los trabajadores del sector de servicios profesionales transables en
los EEUU ganan en promedio salarios entre 30 y 50% mas altos que
los de sus pares en la industria.

+ Alrededor del 80% de los empleos en ciencia y tecnologia en Europa
estan en el sector de servicios, y dentro de ellos, los SBC ocupan, en
promedio, el 75% del personal de CyT.

* En todos los paises de la OECD (salvo Corea del Sur, Dinamarca y
Suiza), el peso de los servicios en la I+D del sector privado aumentd
entre 1998 y 2008 en promedio del 23 al 32%.

* En Irlanda, Gran Bretafia y Polonia mas del 50% de las
patentes otorgadas a residentes pertenecen al sector de servicios
empresariales. Esa cifra oscila entre 30 y 50% en EEUU, Espania,
Noruega, Bélgica, Suecia, Suiza y Francia.
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6. Mirando hacia adelante

La regién ha tenido avances importantes en distintas areas y a
pesar de las dificultades de los Gltimos afios no ha habido un retro-
ceso en esa tendencia. Entre esos avances, vale la enfatizar la uti-
lizacién de los mayores recursos, provenientes del crecimiento y de
varias reformas impositivas, para reducir la pobreza y mejorar la
equidad. Queda sin embargo, la necesidad de avanzar de manera
generalizada en sistemas de proteccion social que universalicen las
prestaciones. Mientras ello no ocurra, la desaceleracion del creci-
miento derivara, como en la actualidad, en la ausencia de nuevas
disminuciones en la pobreza y la inequidad. Pero sin duda, las de-
ficiencias mayores se observan en la ausencia de politicas orien-
tadas a la creacién de capacidades (infraestructura, educacién,
innovacién e instituciones) que permitan sostener el crecimiento
a mediano y largo plazo. No solo ha habido escasos avances en la
productividad, sino que tampoco ha habido progreso en la calidad
de la educacién, en la inversién en investigacién y desarrollo, en la
cantidad de innovaciones patentadas, en la mejora de la inversién
en infraestructura y, en términos generales, en aquellos indicado-
res que pueden dar un indicio que se estd haciendo un esfuerzo
para mejorar la competitividad y avanzar en la transformacién
productiva.

Dado ese contexto, no puede afirmarse que ésta haya sido una dé-
cada perdida pero por cierto tampoco un década ganada. Posible-
mente podemos calificar estos ultimos afios como una oportunidad
perdida. Perdida porque es dificil imaginar que la region vuelva a
enfrentar un contexto externo tan favorable como el de la ultima
década, algo que es especialmente cierto para América del Sur. Me-
nor crecimiento del mundo, menor crecimiento de China, peores
términos de intercambio, mas incertidumbre, y mercados finan-
cieros menos liquidos parecen ser parte del cambio que estamos
presenciando en la economia internacional. Sin embargo, también
se podria decir que es probable que la recuperacién de la economia
de Estados Unidos se sostenga en el tiempo, con su impacto positi-
vo en las exportaciones de México y Centroamérica y las remesas
de los paises de América Central y de Republica Dominicana; los
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términos de intercambio de los paises de América del Sur posible-
mente se mantengan en niveles mas elevados que los del periodo
1970-2000; es también probable que las bajas tasas de interés, aun-
que superiores a las actuales, sigan siendo una caracteristica de los
proximos anos. En otras palabras, es dable pensar en un contexto
externo que no sea excepcionalmente bueno pero que no sea tan
malo como el que hemos tenido en las décadas previas a los prime-
ros anos de este siglo.

La importancia del contexto internacional deviene del hecho de que
tanto los términos de intercambio relativamente mas favorables
que en el pasado, como los elevados recursos provenientes de las
remesas y la existencia de bajas tasas de interés, reducen el peso
de la restriccion externa que tradicionalmente limité el crecimiento
de América Latina. Es evidente que hay particularidades —econé-
micas, sociales y politicas— propias de cada uno de los paises y que
las politicas diseniadas para alcanzar ciertos objetivos pueden ser
diferentes entre si. En cualquier caso, el rumbo es claro. Se re-
quiere consolidar el marco macroeconémico —donde se han logrado
avances significativos—, mejorar la equidad mediante la universa-
lizacion progresiva de la proteccion social y, muy especialmente,
implementar politicas orientadas a la modernizacién y la transfor-
macion de la estructura productiva. Las caracteristicas que adopte
este proceso dependen, entre otras cosas, del grado de desarrollo de
cada pais. Asi como hay una primera etapa en la que el crecimien-
to se basa principalmente en las ganancias de productividad aso-
ciadas con la movilizacién de recursos provenientes de actividades
de baja productividad y destinados a actividades més modernas,
histéricamente asociadas con la industria manufacturera, en una
segunda etapa es dificil sostener el crecimiento sin la generacién de
capacidades —instituciones, educacion, salud, investigacién. ;Podra
lograrse una transformacién productiva que permita el logro de un
crecimiento sostenido solamente a partir del desarrollo del sector
primario y los servicios modernos? Posiblemente no, pero tampo-
co, por lo que hemos mencionado en la seccién previa, la industria
manufacturera podra ser por si sola la respuesta al problema del
crecimiento. De lo que se trata es de entender que hay potenciali-
dades en todos los sectores, lo que permite imaginar distintos pro-
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yectos que generen desarrollos distintos y alternativos del sector
industrial.

No es nuestra intencién discutir esta problematica en este trabajo,
pero si mencionar que, en cualquier caso, la transformacién pro-
ductiva requiere de politicas publicas que tiendan a reducir las
fallas de mercado vinculadas con los problemas de coordinacién,
informacién y dualidad de la estructura productiva. Esas fallas de
mercado dificilmente se superen sin intervenciones del sector pu-
blico, las que pueden tener distintas caracteristicas. Un ejemplo es
la innovacién. En ese ambito, la evidencia muestra que estructuras
productivas més intensivas en recursos naturales requieren de una
mayor presencia de politicas publicas que en el caso de la industria
manufactura mas dinamica. Posiblemente también sea ése el caso
de los servicios, al menos en la etapa inicial.

Asimismo, no solo importa qué hacer, sino cémo hacerlo, lo cual
implica dos cuestiones. La primera, reconocida pero escasamen-
te implementada, es la necesaria asociacién con el sector privado
(CEPAL 2008, Devlin y Moguilansky, 2009 y BID, 2014). Las poli-
ticas productivas requieren busqueda de consensos y la interaccién
con el sector privado, que es lo que puede asegurar su permanen-
cia en el tiempo. La transparencia, las capacidades y la evaluacién
seran elementos indispensables para evitar la captura del sector
privado. La segunda, la necesaria coordinacion entre las distin-
tas areas. Por ejemplo, una sociedad dispuesta a innovar es una
sociedad que esta dispuesta a realizar cambios sustanciales para
hacer frente a los nuevos desafios. No puede haber innovacién si
no hay una estrategia de pais que fije el rumbo en el mediano y
largo plazo; es imprescindible avanzar hacia la conformacién de un
sistema nacional de innovacién con relaciones dindmicas entre los
participantes, con incentivos para las empresas emprendedoras,
con reformas que mejoren la calidad de la educacién, que implica
desde cambios pedagdgicos y de organizacién hasta una mejora en
la formacién de los maestros y profesores, con incentivos para la
formacién de ingenieros, técnicos e investigadores, los que, a su
vez, deben tener estimulos adecuados para relacionarse con las em-
presas de manera de acelerar el progreso técnico en la produccién
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de bienes y servicios. Ademas, en los paises de Latinoamérica, no
puede haber innovacién gravitante si no se focaliza el esfuerzo, por-
que los recursos financieros son, por el tamano de las economias,
relativamente escasos para ser relevantes en varias areas simulta-
neamente. Este es solo un ejemplo de la importancia de lograr la
dificil coordinacién dentro del sector publico para sentar las bases
de un crecimiento sostenido.

Finalmente, dos cuestiones que es importante remarcar. En primer
lugar, resulta dificil imaginar que la regién pueda crecer sin una
mayor integracién regional y sin una mayor integracién con el res-
to del mundo. En segundo lugar, en ausencia de un tipo de cambio
competitivo, esa integracién al mundo serd mas dificil y sesgada
hacia las importaciones. La macroeconomia compatible con la com-
petitividad del tipo de cambio forma parte de otra discusién, pero
su relevancia para el crecimiento es indudable.

Actualmente, las politicas productivas son reconocidas y demanda-
das por gran parte de los paises y, con matices, por los organismos
internacionales. También hay un cierto consenso en que politicas
productivas sin instituciones, capacidades, transparencia y evalua-
cién, son sinénimo de captaciéon de rentas por el sector privado,
ineficiencia y, muchas veces, corrupcién. Por lo tanto, el desafio es
doble. Se requiere la decisién de avanzar en la implementacién de
esas politicas al mismo tiempo que se creen capacidades en distin-
tas areas para que esa implementacion sea mas eficiente que lo fue
en varios momentos del pasado. Mientras no se logren avances en
este terreno nuestra impresién, volviendo al titulo de este docu-
mento, es que por ahora el vaso esta medio vacio.
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