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RESUMEN

La América Latina ha estado dominada por expansiones del crecimiento que con
gran frecuencia han terminado en crisis y prolongados periodos de estancamiento.
Esto ha conducido a un crecimiento escaso durante la mayor parte del siglo pasado.
Este articulo resefia las experiencias del crecimiento latinoamericano y examina al-
gunos dmbitos particulares que ayudan a explicar por qué el crecimiento sostenido
ha sido tan elusivo en laregidn. En particular, se analiza el papel de la apertura y del
comercio intrarregional, el papel de las instituciones, la estabilidad macroeconémi-
cay la desigualdad, todos factores decisivos para la reanudacién y el mantenimien-
to del crecimiento econdémico. Se examinan también problemas mds generales
relacionados con el crecimiento, como la importancia de la proteccién de los dere-
chos de propiedad y la existencia de una estructura adecuada de remuneraciones
del esfuerzo, lo que incluye la igualdad de oportunidades. Por tltimo, se presenta

un panorama breve de los acontecimientos macroeconémicos actuales.

* Palabras clave: crecimiento econémico, América Latina, instituciones, estabilidad macroeconémi-
ca. Clasificacion JEL: 0460, 0430, 0540. Articulo recibido el 3 de agosto de 2007 [traduccién del inglés
de Eduardo L. Sudrez]. Ensayo elaborado para la Conferencia sobre “La gobernabilidad democratica
en América Latina”, Universidad de Notre Dame, 6-7 de octubre de 2005. Estoy muy agradecido con
Maria Cristina Batancour, Scott Mainwaring, Jaime Ros y Tim Scully por sus utiles comentarios. Me
benefici6 también las discusiones anteriores en presentaciones hechas en la Universidad del Sur de Ca-
lifornia, la Universidad de Yale y Expansiva. Agradezco la excelente asistencia de investigacién de
Christopher Neilson y Marco Niifiez. Todas las opiniones expresadas aqui son mias.

** Banco Central de Chile.
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ABSTRACT

Latin America has been dominated by growth expansions that, more often than not,
have ended in crises and protracted periods of stagnation. This has led to poor growth
performance during most of the past century. This paper reviews Latin American
growth experiences and discusses some particular areas that help to explain why
sustainable growth has been so elusive in the region. In particular, it discusses the
role of openness and intraregional trade, the role of institutions, macroeconomic
stability and inequality, all factors that are central to resume and maintain growth.
The paper also discusses more general issues related to growth, such as the impor-
tance of protecting property rights and having an adequate structure of rewards to
effort, which includes equal opportunities. Finally, a brief overview on current

macroeconomic developments is presented.

INTRODUCCION

iertamente, la América Latina es una de las regiones con resultados mds

decepcionantes durante el siglo xx. Ha habido muchos episodios de
crecimiento, pero de ordinario terminaron en una crisis y un largo periodo
de lento crecimiento. Los decenios de los sesenta y setenta —sobre todo el
primero de ellos— se recuerdan como periodos de alto crecimiento, pero en
esos dias era el crecimiento latinoamericano més lento que el promedio
mundial y el de muchas otras regiones (cuadro 1). Es posible que la caracte-
ristica mds importante del decenio de los sesenta fuera la muy escasa varia-
cién del crecimiento entre los paises de la regién. En el decenio de los
noventa, en cambio, cuando el crecimiento mundial era mucho menor, al-
gunas economias lograron crecer mucho, a tasas mucho mayores que las del
resto del mundo. Pero algunos de tales paises se frenaron bruscamente. Pocos
de ellos han podido superar las escasas entradas de capital y un ambiente in-
ternacional inestable para los mercados emergentes. Mds recientemente, la
atmOsfera externa es positiva para los mercados emergentes, pero para mu-
chos paises latinoamericanos (pLA) el problema ha sido cémo reinciar, o en
muchos casos comenzar, un proceso de crecimiento sostenido.

Este articulo repasa algunos de los problemas principales del crecimiento
econémico en la América Latina. Empiezo en las secciones Iy IT con una re-
sefia del crecimiento y de las explicaciones de estos hechos con base en datos
econométricos de diversos paises. Luego, en la seccién III me centro en el
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papel de la apertura y en el escaso comercio regional entre las economias la-
tinoamericanas, que revela ciertamente una debilidad del crecimiento soste-
nido. En la seccién IV examino brevemente como podrian mitigarse las
crisis que constituyen un fenémeno recurrente en la regién que ha sido una
causa fundamental del bajo crecimiento. Luego, en la seccién V, me ocupo
de uno de los problemas mds dificiles de la regidn, el de la gran desigualdad,
y examino cémo podria afectar este fendmeno a la calidad de la politica pu-
blica. En la seccién VI analizo los problemas mas generales referentes a los
factores fundamentales que impulsan el crecimiento. El ensayo concluye
con algunas observaciones finales de la perspectiva econémica actual de la
América Latina.

. EL CRECIMIENTO Y LAS BRECHAS DEL INGRESO

Desde 1960 el crecimiento de varios PLA ha sido voltil y moderado (véase
el cuadro 1)." La volatilidad fue particularmente marcada hacia fines del si-
glo. En cambio, el decenio de los sesenta se recuerda de ordinario como un
periodo de crecimiento alto y estable. Aun el decenio de los setenta parece
razonablemente dindmico a pesar del choque petrolero. Sin embargo, como
se observa en el cuadro, el decenio de los sesenta fue también de alto creci-
miento en todo el mundo. Por esta razén podemos hacer una evaluacién
mejor observando la brecha del ingreso entre la América Latina y el mundo
desarrollado. Esto nos permitird determinar si la region se ha aproximado
efectivamente a las economias avanzadas.

En la grafica 1 se presenta una perspectiva de largo plazo, empleando los
datos de Maddison (2001). Se compara alli el PIB per capita de la América
Latina con el de los Estados Unidos y el de las economias avanzadas. La par-
te A muestra el promedio simple del PIB per capita, mientras que la parte B
pondera por el PIB de cada pais. Por otro lado, la ponderacién podria haber-
se basado en la poblacién, pero los resultados son similares. La América La-
tina crecié moderadamente respecto a los Estados Unidos en los primeros
40 afios del siglo XX. La América Latina no crecié durante la Gran Depre-
s16n, pero la declinacién fue algo menor. En cambio, en la segunda mitad del
siglo la América Latina perdi terreno sostenidamente respecto al mundo

1 En los cuadros 1 y 2 la muestra consiste en 19 paises: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamd, Para-
guay, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela. Estos cuadros se comparan
con un conjunto de paises de Asia Oriental que son los presentados en el cuadro 1.
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CUADRO 1. Crecimiento del PIB per capita de la América Latina

(Porcentaje)

1960-1970  1970-1980  1980-1990  1990-2000  1960-2000 1970-2000

Argentina 2.29 1.38 -3.87 4.22 1.00 0.57
Bolivia 0.60 2.01 -2.22 1.08 0.37 0.29
Brasil 4.23 5.67 -0.26 1.46 2.77 2.29
Chile 2.19 1.22 1.28 4.79 2.37 2.43
Colombia 2.23 3.11 1.35 0.87 1.89 1.78
Costa Rica 1.85 2.59 -0.94 1.75 1.31 1.13
Ecuador 1.35 6.16 -1.17 -0.85 1.37 1.38
El Salvador 2.24 0.05 —1.66 2.30 0.73 0.23
Guatemala 2.44 3.05 -1.21 0.84 1.28 0.90
Jamaica 3.43 -1.14 1.72 -1.05 0.74 -0.16
Mexico 3.28 3.27 -0.43 1.78 1.97 1.54
Nicaragua 3.25 -2.70 -3.00 -2.42 -1.22 -2.71
Panama 4.98 3.35 -0.69 1.96 2.40 1.54
Paraguay 1.70 4.46 1.01 —0.58 1.64 1.63
Peru 3.73 0.45 -3.13 2.47 0.88 -0.07
Uruguay 0.43 2.70 -1.00 2.81 1.23 1.50
Venezuela 2.95 -2.79 -1.36 -0.80 -0.50 -1.65
Promedio 2.05 1.56 -0.74 0.98 0.96 0.60
Referencia

Japén 9.27 3.09 3.53 1.05 4.23 2.55
Estados Unidos 2.87 2.66 2.16 2.30 2.50 2.37
Asia Oriental (9) 4.69 5.36 4.45 3.95 4.61 4.58
Mundo 2.53 1.99 0.98 1.32 1.70 1.43

FUENTE: Heston, Summers and Atten (2002).

avanzado. Durante el decenio de los cincuenta, todos los paises latinoameri-
canos redujeron marcadamente su brecha respecto a los Estados Unidos, y
luego la ampliaron debido, en gran medida, a los cambios abruptos en la
produccién del mundo desarrollado.

En el cuadro 2 se presenta la evolucidn de la brecha de la produccién de
varios paises respecto a los Estados Unidos durante el siglo XX. Argentina y
Uruguay eran paises de ingreso relativamente alto, como ocurria también,
en menor medida, con Chile. La declinacién posterior a 1950 es compartida
por casi todos los paises, con la excepcion de México vy, sobre todo, Brasil,
que crecié de manera acelerada durante el “milagro” brasilefio de los dece-
nios de los sesenta y setenta. En efecto, Brasil es el tinico pais, entre los que
aparecen en el cuadro, cuya brecha respecto a los Estados Unidos era igual
en 2000 que en 1970. La declinacién fue mds marcada durante el decenio de
los ochenta, el llamado decenio perdido. Como vimos ya en el cuadro 1, el
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GRAFICA 1. PIB per capita relativo de la América Latina
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FUENTE: Maddison (1995) y Heston, Summers y Atten (2002). Véase la descripcién de los datos en
el texto.
crecimiento no fue el més alto durante el decenio de los noventa, pero hubo
una estabilidad mayor, aunque en los tltimos afios del decenio ocurrié una
declinacién. En el total del periodo estudiado, los dos periodos y paises mas
importantes por su acercamiento a los Estados Unidos fueron Brasil en el
decenio de los setenta y Chile en el de los noventa.’

Después de mostrar algunos hechos basicos de la brecha de la produccion
entre las economias latinoamericanas y las desarrolladas, podemos descom-

2 Véase en De Gregorio (2004) mayores detalles de la experiencia chilena.



10 EL TRIMESTRE ECONOMICO

CUADRO 2. PIB per capita de paises de la América Latina como proporcion
del PIB per capita de los Estados Unidos

1900 1913 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Argentina 0.67 0.72 0.52 0.49 0.49 0.44 0.28 0.30
Bolivia n.d. n.d. 0.20 0.14 0.14 0.14 0.09 0.09
Brasil 0.17 0.15 0.17 0.21 0.20 0.28 0.21 0.20
Colombia 0.24 0.23 0.23 0.22 0.21 0.23 0.21 0.18
Chile 0.48 0.50 0.40 0.38 0.35 0.31 0.28 0.35
Ecuador n.d. n.d. 0.19 0.20 0.19 0.22 0.17 0.11
México 0.33 0.33 0.25 0.28 0.29 0.34 0.26 0.26
Paraguay n.d. n.d. 0.17 0.14 0.12 0.18 0.14 0.11
Perd 0.20 0.20 0.24 0.27 0.25 0.23 0.13 0.13
Uruguay 0.54 0.62 0.49 0.44 0.34 0.35 0.28 0.28
Venezuela 0.20 0.21 0.78 0.85 0.71 0.55 0.36 0.30

América Latina 0.32 0.29 0.31 0.35 0.33 0.32 0.22 0.22
Asia Oriental (9)  0.16 0.18 0.13 0.14 0.17 0.24 0.29 0.33
Asia (4) n.d. 0.19 0.16 0.18 0.25 0.40 0.54 0.66

FUENTE: Maddison (2001).
n.d.: no disponible.

poner esta brecha de manera similar ala de las descomposiciones tradiciona-
les del crecimiento econémico. Las descomposiciones tradicionales del
crecimiento computan la contribucidn relativa de la acumulacién de los fac-
tores productivos y la productividad total de los factores (PTF) al crecimien-
to econémico. Pero en este caso descompongo la brecha de la produccién en
una brecha de los factores y una brecha de la productividad, lo que resulta
mds congruente con los prondsticos del modelo de crecimiento neoclasico,
ya que explica las diferencias del ingreso antes que las diferencias del creci-
miento. En esta descomposicion considero explicitamente el capital humano.
Esto se torna relevante porque la comparacién de los ingresos es importante
para el control de las diferencias en la calidad de la fuerza de trabajo entre los
paises. Comparo el ingreso per capita de algunos PLA y otras regiones con el
de los Estados Unidos, como se hace de ordinario en la bibliografia, y luego
descompongo la diferencia entre ellos en una brecha de la productividad,
una brecha de la proporcién capital/producto y una brecha del capital hu-
mano. Aplico la descomposicién sugerida por Klenow y Rodriguez Klare
(1997) y por Hall y Jones (1999).

Considérese una funcién de produccién Cobb-Douglas en el momento ¢
para el pais j:

Y]Tt :A/’z]{]%]_[jlt_a €]
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en que A es la productividad total de los factores, K representa el capital fisi-
coy H denota el trabajo ajustado por el capital humano. Este tltimo puede
reescribirse como Lh, en que L es el empleo y b es una medida del capital
humano por trabajador. Empleando letras minusculas para las variables per
capita (o mas precisamente por trabajador) y omitiendo el indice temporal,
tenemos que:

vy =4 kb @)

Ahora podemos comparar los ingresos per capita de dos paises, j e 7, como

O 5
yi Ai\ki) b
Podriamos emplear sélo esta descomposicién, pero como sabemos por la
teoria del crecimiento econémico, si ocurre un choque de la productividad
(es decir, si aumenta A), conducird a un aumento de la proporcién capital/
trabajo en el estado estacionario, de modo que el aumento de la productivi-
dad se imputard erréneamente a un aumento de la proporcién capital/trabajo.
Sin embargo, lo que permanece invariable ante un aumento de la producti-
vidad en el estado estacionario es la proporcidn capital/producto, la que de-
pende de la tasa de inversién que a su vez depende de la tasa de ahorro. Por
tanto, un aumento de la inversién conducird a un aumento de la proporcién
capital/producto, pero un aumento de la productividad no lo hara.’
Reescribiendo la ecuacién (2) en términos de la relacién capital/producto
—es decir, dividiendo y multiplicando el miembro derecho pory * — y reor-

denando, tenemos
k. o/(l-a)
vy = A (y’] b 4)
j

Por tultimo, podemos considerar dos paises y descomponer la brecha del
producto entre ellos como

) A 1/(1—a) by a/(l—a)b_
TR

yi A kily; h;

1

Aqui las comparaciones se hacen respecto a los Estados Unidos (pais 7).

3 Véase unajustificacién mis detallada en Cole y otros (2005). Véase una visién escéptica de este en-
foque en Bosworth y Collins (2003), quienes afirman que no todos los aumentos de la proporcién capi-
tal/trabajo se deben a los aumentos de la PTF.
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Por tanto, si el producto per capita resulta ser Z por ciento del de los Estados
Unidos, Z, por ciento puede explicarse por las diferencias de la productivi-
dad, medidas como el primer término del miembro derecho de la ecuacién
(5), Z,,, por ciento por las diferencias de la proporcién capital/producto y
Z, por ciento por las diferencias del capital humano. Por construccién, en-
tonces,(1+Z)=(1-2,)(1+Z, ) (1 + z).t

Por ultimo, para medir el capital humano empleo la especificacién tradi-
cional basada en los rendimientos de la educacién por afio de escolaridad:

b= e% (6)

en que E representa los afios de educacién y ¢ los rendimientos de la escola-
ridad, los que pueden estimarse empleando ecuaciones de Mincer.” Segtin
Hall y Jones (1999) se supone que el exponente de la ecuacién (6) es lineal en
partes. Para los primero cuatro afios de escolaridad empleo un rendimiento
de 13.4%, que es el rendimiento de la educacién en Africa. Para los siguien-
tes cuatro afios empleo un rendimiento de 10.1% y para los afios siguientes
empleo el rendimiento de la escolaridad en los paises de la OCDE, que es de
6.8 por ciento.

El resto de los datos se construye de la misma manera para la descompo-
sicién de Solow analizada antes. Para las cuentas nacionales empleo la ver-
sién 6.1 de las Tablas Penn World, tomada de Heston, Summers y Atten
(2002), a fin de tener datos internacionalmente comparables. En el cuadro 3
se presenta los resultados. El PIB per capita de la América Latina fue de sélo
21% de la tasa de los Estados Unidos cuando se mide por la paridad del po-
der de compra (PPC).® La proporcién capital/producto de la América Latina
fue s6lo 27% menor que la de los Estados Unidos, y el capital humano fue
42% menor. La diferencia mayor aparecié para la PTF, que fue 57% menor
que la de los Estados Unidos. Por tanto, el factor mas importante entre los
que explican las diferencias con los Estados Unidos es la PTF, seguido por el
capital humano.” En efecto, si se cerrara la brecha de PTF, la brecha del pro-
ducto seria de 42%. En cambio, el cierre de la brecha de la proporcidn capi-

4 Las descomposiciones se construyen pais por pais, de modo que si se toman los promedios entre
los paises es posible que no se conserve esta identidad.

5 Tenemos (1/h) (dh/dE) = ¢, que es el rendimiento de la escolaridad.

6 Es un promedio simple de los paises latinoamericanos para los que se disponia de datos en 2000.

7 Los datos del capital humano se basan exclusivamente en medidas del logro educativo de la fuerza
de trabajo y no estdn ajustados por la calidad. Este es el supuesto implicito cuando se emplea el mismo

rendimiento de la escolaridad entre los paises. Como veremos mds adelante, hay algunas pruebas de la
baja calidad relativa de la educacién en Chile, lo que aumentaria la brecha del capital humano.
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CUADRO 3. Descomposicion de nivel, PIB per capita (2000)*

PIB 3 3 ..
per capita capIZ:;ﬁ;:zl;f)tho b(itZZZ(l) Productividad

Argentina 0.398 0.921 0.943 0.458
[0.432] [0.422] [0.868]

Chile 0.389 0.863 0.694 0.649
[0.450] [0.560] [0.599]

Colombia 0.178 0.701 0.629 0.403
[0.254] [0.283] [0.441]

México 0.381 0.922 0.684 0.604
[0.413] [0.557] [0.631]

Peru 0.156 1.006 0.695 0.224
[0.155] [0.225] [0.699]

Venezuela 0.275 0.936 0.666 0.441
[0.294] [0.413] [0.624]

Corea 0.571 1.185 0.977 0.493
[0.482] [0.584] [1.158]

Greece 0.546 1.127 0.940 0.515
[0.485] [0.581] [1.060]

Israel 0.675 1.114 0.955 0.634
[0.605] [0.706] [1.065]

Asia (4) 0.670 1.089 0.885 0.724
[0.640] [0.788] [0.963]

América Latina 0.225 0.816 0.648 0.464
[0.301] [0.379] [0.529]

FUENTE: Cilculo del autor basado en Heston, Summers y Atten (2002).

a Cada cifra representa la proporcidén entre ese pais o esa regién respecto a los Estados Unidos. El
producto del capital, el capital humano y la productividad es igual a la brecha de la produccién, excepto
por los promedios. Las cifras que aparecen entre corchetes son los valores que asumiria la proporcién
del ingreso respecto a los Estados Unidos si la brecha especifica fuese 0.

tal/producto aumentaria el ingreso regional respecto a los Estados Unidos
de 21 a 25 por ciento.

Para todos los paises del cuadro, la brecha mas importante es la de PTF.
Chile y México son los paises donde esta brecha es menor dentro de Améri-
ca Latina, y es similar a la del capital humano. Es también importante re-
cordar que la brecha del capital humano no se corrige por la calidad y, como
se dijo lineas arriba, hay sélidas pruebas en el sentido de que la calidad de
la educacion es relativamente mala en la region, lo que podria indicar que la
brecha del capital humano que aparece en el cuadro 3 estd quizd subestima-
da. Los paises de otras regiones que aparecen en el cuadro muestran también
que la brecha mayor es la de PTF. Esta caracteristica es comudn por todo el
mundo, con pocas excepciones (Parente y Prescott, 2002).
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Asi pues, las mayores ganancias en términos del cierre de la brecha del in-
greso podrian obtenerse cerrando la brecha de la productividad, es decir,
aumentando la eficiencia del empleo de los factores de la produccidn, a fin
de producir mis con los mismos insumos. El cuadro muestra también que el
“milagro” asidtico se ha debido mis a la profundizacién del capital que al
aumento de la productividad, como observara originalmente Young (1995).

[1. UNA RESENA DE LAS PRUEBAS EMPIRICAS DE LOS DETERMINANTES
DEL CRECIMIENTO

En los pasados 15 afios se ha realizado una cantidad enorme de investiga-
cién para determinar cuiles son los factores principales que se encuentran
detrds del crecimiento econémico. En esta seccién resumo algunos de los
descubrimientos de De Gregorio y Lee (2004). En un panel de datos quin-
quenales que abarcan de 1970 a 2000, se regresiona el crecimiento per capita
(crecimiento) sobre diversas variables. La regresion controla por el PIB per
capita inicial (Y0) a fin de tomar en cuenta la convergencia condicional. La
regresion incluye también la inversion (7) y las tasas de fecundidad (F). El
modelo de crecimiento neoclasico pronostica que un ahorro alto (extranjero
y nacional) acelerard la transicidén y conducird a un nivel mayor del ingreso
de estado estacionario. En cambio, una alta tasa de crecimiento poblacional
conducird a un nivel menor del ingreso de estado estacionario.

No sélo la cantidad, sino también la calidad, de los recursos es importan-
te, y en el control de la calidad de los recursos humanos las variables explica-
tivas incluyen el promedio de los afios de escolaridad para los varones de 25
afios de edad y mis (SCH), disponible en Barro y Lee (2001), y la esperanza
de vida al nacimiento (LIFE). Esta dltima variable se considera otro compo-
nente importante del acervo de capital humano. Una esperanza de vida ma-
yor tenderia a indicar una fuerza de trabajo mds saludable, mis productiva.
Como se explicé lineas arriba, no hay suficientes datos de la calidad de la
educacidn para corregir las medidas de la calidad educativa. Sin embargo,
los escasos datos existentes revelan en efecto que la educacién es muy me-
diocre en la América Latina. Se incluyeron varias variables institucionales y
de politicas, bastante tradicionales, como el gasto gubernamental (G), la
aplicacion de la ley (RL), la inflacién (INF) y la apertura (OPE).

Por tltimo, se incluy6 una variable ficticia para medir si un pais experi-
ment4 o no una crisis monetaria en un periodo de cinco afios (CRISIS) y, a
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fin de controlar el ambiente externo, se empled la tasa de crecimiento de los
términos del intercambio (7O7T). Los resultados de esta regresion se mues-
tran abajo:®
Crecimiento = — 0023 Log(Y0) + 0.0442 /- 0.0157 Log(F) + 0.0020 SCH +
(0.0036) (0.0283)  (0.0061) (0.0018)
+ 00686 Log(LIFE) - 00651 G + 00158 RI - 00157 INF +

(0.0222) (0.0250)  (0.0077) (0.0100
+ 00092 OP+ 0.0287TOT — 00176 CRISIS
(0.0044) (0.024) (0.00056)

Ntmero de paises: 85; observaciones: 464.

Los resultados son muy tradicionales, aunque es importante advertir
ciertas particularidades. Como es habitual, después de controlar los factores
determinantes del ingreso a largo plazo se obtiene la convergencia condicional.
La inflacién, que es uno de los problemas econémicos mds recurrentes en la
América Latina, pierde algo de significacién cuando se incluye la variable de
la crisis monetaria. La razén es la colinealidad entre la crisis monetaria y la in-
flacién: la crisis monetaria ocurre también en los paises que tienen una inflacién
alta durante un periodo de cinco afios. Sin embargo, no es posible estable-
cer la causalidad entre la crisis y la inflacién, y lo mds probable es que am-
bas estén determinadas conjuntamente por el mal manejo macroeconémico.

En un ensayo reciente Rodriguez (2006) afirma que las regresiones entre
paises no son sélidas cuando se toman en cuenta todas las interacciones po-
sibles entre las variables explicativas, y que podria obtenerse cualquier re-

8 El sistema tiene seis ecuaciones, correspondientes a los periodos 1970-1975, 1975-1980, 1980-
1985, 1985-1990, 1990-1995 y 1995-2000. Las variables dependientes son las tasas de crecimiento del
PIB per capita. Los datos del PIB se toman de las Penn-World Tables, versién 6.1. El logaritmo del P18
per capita, el promedio de los afios de escolaridad secundaria y superior masculina, y el logaritmo de la
esperanza de vida a la edad de un afio se mide al inicio de cada periodo. Las proporciones del consumo
y la inversién gubernamentales/PIB, la tasa inflacionaria, la tasa de fecundidad total y la tasa de creci-
miento de los términos del intercambio son promedios de cada periodo. El indice del imperio de la ley
es el valor mds temprano disponible (para 1982 0 1985). La variable de laapertura es el promedio del pe-
riodo. La estimacidn se hace por minimos cuadrados de tres etapas. Los instrumentos son los valores
efectivos de las variables de la escolaridad, la esperanza de vida, la apertura y los términos del intercam-
bio; variables ficticias para las colonias espafiolas o portuguesas y otras colonias (que tienen un valor
explicativo considerable para la inflacién); valores rezagados del logaritmo del PIB per capita, la pro-
porcién del consumo gubernamental, y la proporcién de la inversidn, y los valores iniciales del indice
del imperio de la ley y el indice de la democracia para cada periodo. El instrumento del indicador del
imperio de la ley es su valor para 1982 0 1985. Los valores iniciales de la proporcidn reservas extranje-
ras/importaciones se emplean como un instrumento para la crisis de balanza de pagos. Se incluyen para
cada periodo constantes individuales (que no se muestran aqui). Los errores estindares de las estima-
ciones de coeficientes aparecen entre paréntesis. Véase en De Gregorio y Lee (2004) mayores detalles y
estimaciones adicionales.
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sultado. Esta concepcién se aplicaria a casi todo el trabajo empirico que
emplee datos de varios paises. Ademds, fuera de la econometria hay pruebas
suficientes para confirmar muchos resultados, y las regresiones ayudan a
cuantificar la magnitud de los efectos. No hay ningin pais pequefio que se
haya desarrollado sin estar abierto al comercio internacional, o que tenga
una inflacién alta. Por otra parte, aunque los términos del intercambio son
determinantes importantes del desempefio econémico, los datos revelan
que tales términos no han sido un factor relevante en la explicacién del he-
cho de que la América Latina haya crecido menos que el mundo en su con-
junto o aun menos que Asia Oriental, si se supone que sus paises han
experimentado los mayores incrementos de los términos del intercambio.
Los resultados econométricos carecerdn siempre de una solidez plena, pero
es muy util que los tomemos como indicadores, y no como definitorios, de
correlaciones generales. Es cierto también que, en la mayoria de los casos,
los efectos de alguna variable dependen de la presencia de otras condiciones,
pero esto no implica que pueda funcionar alguna combinacién de politicas
correctas y erréneas.’

Teniendo presente esta critica, se emplea la regresion presentada lineas
arriba para comparar el desempefio del crecimiento econémico entre los PLA
y el promedio mundial. Antes de analizar los resultados, convendra senalar
que la base de la comparacion es el mundo en su totalidad, y podriamos es-
tar mds interesados en comparar los resultados con regiones cuyas econo-
mias hayan sido mis exitosas en términos del crecimiento econémico. Ese
ejercicio se realiza en De Gregorio y Lee (2004), en el que se hace la compa-
racién con Asia Oriental, en cuyo caso hay algunas diferencias, en particular
en cuanto al papel de laapertura. En el cuadro 4 se presenta los resultados de
la comparacién con el mundo. La primera columna muestra la diferencia
entre el crecimiento efectivo en la regién y en el mundo. La segunda colum-
na muestra la diferencia pronosticada de acuerdo con la regresidn, la que
luego se descompone en el resto de las columnas en los diferentes factores
explicativos empleados en la regresion. La tltima hilera muestra la tasa pro-
medio del crecimiento efectivo y el pronosticado para el mundo. El creci-
miento efectivo fue de 2.1% anual durante 1970-2000 y el pronosticado de
3%. Esto implica que la América Latina crecié en promedio 0.9% (1.2 pun-

9 En el anilisis de Ros (2006) se afirma que aun el procedimiento de medicién de la apertura emplea-
do en este ensayo, el comercio exterior corregido por el volumen, incluye un efecto de interaccién im-
plicito entre el volumen y la apertura, como sugeriria la teoria.
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tos de porcentaje por debajo del mundo), y el pronéstico fue de 1.8% (1.2
puntos de porcentaje por debajo del prondstico para el mundo). Debido ala
convergencia, el ingreso inicial habria implicado mis crecimiento para la re-
gidn, excepto para los paises que iniciaron por encima del promedio mun-
dial: Argentina, México, Uruguay y Venezuela.

La inversion, la fecundidad y los recursos humanos (es decir, la escolari-
dad y la esperanza de vida) retardaron el crecimiento econémico respecto al
mundo. Los factores institucionales explican una fraccién importante del
menor crecimiento de la region. El gran consumo gubernamental, la débil
aplicacion de la ley, la inflacién alta y el bajo grado de la apertura tuvieron
un efecto negativo en el crecimiento, y suman casi tres cuartos de la diferen-
cia. Esto ha sido particularmente importante en los paises con inflacién alta,
como Argentina y Brasil. La apertura desempefi6é un papel menos impor-
tante; sin embargo, como se aclara lineas abajo, el empleo del mundo como
punto de referencia podria ser engafioso. Los paises que experimentaron
gran inestabilidad, medida por el nimero de las crisis monetarias, padecie-
ron también un crecimiento econémico mas lento, como ocurrié en Argen-
tina, Brasil, Chile, México y Venezuela. La ausencia de crisis desempefi6é un
papel positivo sélo en Colombia.

Por lo contrario, los choques de los términos del intercambio desempe-
flaron un papel menor en la explicacion del lento crecimiento econdémico de
la regi6n. Por tanto, se ha demostrado que estaba errada la antigua idea que
apoyaba la estrategia de sustitucion de importaciones en la América Latina
durante el decenio de los sesenta, segin la cual la apertura al comercio inter-
nacional llevaria a que los paises en desarrollo produjeran “bienes malos”,
sobre todo bienes bésicos, cuyos términos de intercambio estarian decli-
nando. Es cierto que los paises que afrontan términos de intercambio desfa-
vorables crecen con menor rapidez, pero también lo es que no ha habido tal
deterioro de los términos de intercambio de la América Latina.'®

Por tltimo, es importante observar que la comparacién con el promedio
mundial podria conducir a una visién parcial de los factores positivos y ne-
gativos de la regién, ya que el mundo no es forzosamente el mejor grupo de
control. En De Gregorio y Lee (2004) se compara el crecimiento econémico
de la América Latina con el de un grupo de economias de Asia Oriental de

10 Meller (2002) ofrece una ilustracion clara de esta afirmacién para el caso chileno. Afirma este au-
tor que en 1980 se necesitaban dos toneladas de cobre para comprar una computadora personal, mien-

tras que en 2000 una tonelada podria comprar 2 computadoras personales. En 2005, el precio del cobre
era el doble del de 2000, y en 2006 habia aumentado mas atin.
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alto crecimiento. Ese ejercicio revel6 que los dos factores mas importantes,
explicativos de la diferencia de tres puntos de porcentaje en la experiencia
del crecimiento, son la baja inversion y la poca apertura de la regién. Ambas
variables explican por separado 0.6 puntos de porcentaje del menor creci-
miento de la América Latina respecto a Asia Oriental. En las secciones si-
guientes examinaré de manera mas pormenorizada algunos de los problemas

e e P ., 11
planteados en el anélisis empirico presentado en esta seccidn.

I1l. APERTURA, COMERCIO REGIONAL E INSTITUCIONES

Como vimos en la seccidn anterior, la apertura es pertinente para el crecimien-
to econdémico, y aqui examinaré algunos problemas referentes a la apertura,
el comercio regional y la interaccién con las instituciones. La mayor parte
de la investigacién empirica acerca del crecimiento econémico ha apoyado
este hallazgo. Este resultado disfruta de un consenso amplio (pero no total
en modo alguno). En suma, las economias mas abiertas han podido crecer
mas de prisa que las cerradas.'? Esto es particularmente significativo en los
periodos de liberacion del comercio exterior. Por supuesto, podriamos afia-
dir muchas reservas a la estrategia de la apertura, el marco institucional en el
que ocurre la apertura, etc., etc. Sin embargo, estd demostrado que las eco-
nomias mds abiertas crecen més de prisa que las cerradas. Esta leccién es en
particular vdlida para las economias pequeiias. No he podido encontrar nin-
gln ejemplo de una economia pequeiia de ingreso relativamente alto que no
esté integrada al resto del mundo, o que haya podido crecer estando aislada
del mundo. Aunque la apertura desempefia un papel pequeiio en la explica-
cién del crecimiento del PIB de la América Latina frente al resto del mun-
do, ha sido un factor importante en la explicacién de las diferencias con las
economias de alto crecimiento de Asia Oriental (De Gregorio y Lee, 2004).

Ademis, Winters et al (2004), en una resefia pormenorizada de los datos,
descubren que la apertura se asocia a la disminucién de la pobreza a largo
plazo, y hay una sélida presuncién de que esta asociacién se da también a
corto plazo. Por supuesto, la liberacion del comercio exterior podria operar
también con otras politicas para aliviar la pobreza. Por tanto, la liberacién
comercial es adecuada para la economia, y es aconsejable que se emprenda

11 Loayza et al (2004) presentan algunas pruebas empiricas adicionales y detalladas del crecimiento
econdémico de la América Latina.

12 Véase también Edwards (1998) y a Dollar y Kraay (2002). Rodriguez y Rodrik (2001) presentan
una visién més escéptica.
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GRAFICA 2. El comercio exterior como porcentaje del PIB
(2000-2002)
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GRAFICA 3. Comercio intrarregional
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de inmediato (no puede decirse lo mismo de otros campos, como la libera-
cién financiera).

La liberacion comercial unilateral ha ocurrido ya en la mayor parte de la
América Latina, y con mayor intensidad durante el decenio de los noventa.
En efecto, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecua-
dor, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay,
Pert, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela —o sea la mayor parte
de la América Latina— se clasificaron como cerrados en el periodo 1970-
1989, de acuerdo con Wacziarg y Welch (2003), y como economias abiertas
en el periodo 1990-1999.

Aunque los aranceles han disminuido y las barreras no arancelarias elimi-
nadas, la América Latina tiene todavia coeficientes comerciales pequefios.
La mayoria de los paises asidticos tienen un comercio exterior considerable-
mente mayor que el de los paises latinoamericanos (grafica 2). S6lo China se
encuentra por debajo de tres PLA en la muestra, pero tras corregir el comer-
cio por el volumen, China aparece mucho mds abierta que la América Latina.
Esto soslaya la cuestién de como aumentar la integracién y obtener acceso
a nuevos mercados, dados que los aranceles y la mayoria de las barreras
comerciales se han disminuido mucho. En cierto sentido, numerosos gober-
nantes podrian sentirse frustrados tras liberar el comercio exterior y obser-
var que el volumen efectivamente comerciado tarda cierto tiempo en crecer.

Ademis, el comercio intrarregional de la América Latina es escaso cuan-
do se le compara con el de otras regiones del mundo (gréfica 3). Ya era esca-
so en el decenio de los sesenta, cuando llegaba a cerca de 10% del total, y
aunque ha mostrado algin incremento en afios recientes, atin es comparati-
vamente bajo. El comercio entre los paises suramericanos es el 24% de su
comercio total, y el comercio entre todos los PLA es 17%, la cifra més baja
entre las regiones mostradas en la grafica. Surge la misma pauta de baja inte-
gracidn para otras agrupaciones de paises, como el Mercosur o la Aladi (que
no se muestran aqui). Estos hallazgos contrastan marcadamente con el dina-
mico comercio intrarregional entre los paises de Asia Oriental: en el decenio
de los sesenta cerca de 26% del comercio de esos paises se realizaba entre
ellos mismos, y esa cifra ha aumentado a 50% en afios recientes. El comercio
entre los paises industrializados es desde hace mucho tiempo una parte im-
portante de su comercio total.

Las instituciones desempeiian un papel decisivo en el estimulo al comercio
exterior. Empleo las instituciones en la definicién de Douglas North como
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GRAFICA 4. Indice de corrupcion (Transparencia Internacional) (2003)
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las reglas formales e informales que restringen el comportamiento econémi-
co humano. Sin embargo, este anilisis se centra mds en las reglas formales
paralas que podemos tener algunos indicadores para medir la calidad, como
el imperio de la ley, empleada en la seccién I, en las regresiones de seccién
transversal.

Para que los paises establezcan relaciones comerciales profundas y exten-
sas, cada uno de ellos debe demostrar la capacidad para hacer cumplir los
contratos en su territorio, mantener el imperio de laley y establecer relacio-
nes comerciales duraderas. La existencia de un ambiente macroeconémico
estable es también importante porque disminuye la incertidumbre entre
quienes participan en el comercio. Pero la América Latina tiene institucio-
nes débiles y estd sujeta a crisis macroecondmicas recurrentes, lo que impide
el crecimiento de los vinculos comerciales. Recientes disputas comerciales
—como los problemas del gas natural entre Argentina, Boliviay Chile— re-
velan estos obsticulos.

Como se indica en la seccién 1, los indicadores de la calidad institucional,
tales como el imperio de la ley, se correlacionan con el crecimiento econémi-
co. La América Latina tiene instituciones débiles. Se presentan datos adicio-
nales en la grafica 4, que muestra el indice de corrupcién de Transparencia
Internacional en 2003. El indice fluctda entre 0, el mds corrupto, hasta 10, el
menos corrupto. Los paises latinoamericanos se representan con lineas os-
curas, y todos ellos —con la excepcion de Chile, seguido de Costa Rica— se
encuentran en el lado de alta corrupcidn de la distribucién.

Luego debemos preguntarnos acerca de cémo proceder y qué conocemos
de la construccién de instituciones, sobre todo desde el punto de vista del
andlisis del impulso al comercio exterior. Parece ser que se requieren insti-
tuciones fuertes para que la liberacién comercial sea eficaz en la promocion
del crecimiento econémico. Esto es en particular importante en los paises
ricos en recursos naturales, donde es alta la posibilidad de los efectos de la
busqueda de renta y de la voracidad. Esto no implica que las instituciones
fuertes sean un requisito para el éxito de la liberacién comercial, pero la
construccién de instituciones fuertes ayuda a maximizar los beneficios de
las reformas. En efecto, en el enfoque de Rodriguez (2006), de interacciones
masivas entre los determinantes del crecimiento econémico, es posible que
uno de los candidatos mds importantes sea la calidad de las instituciones.
Por ejemplo, la privatizacidn sélo funciona cuando se realiza correctamente
y no se utiliza como un vehiculo de asalto al Estado. Es improbable que fun-
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cione la privatizacién en un Estado corrupto. En efecto, empleando datos
recientes, Prasad et a/ (2003) demuestran que sélo los paises que tienen ins-
tituciones fuertes pueden beneficiarse de la liberalizacién financiera.

La investigacién reciente del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2005)
puede arrojar mds luz sobre las politicas capaces de ayudar al mejoramien-
to de las instituciones. Las instituciones se ajustan lentamente, y los grandes
cambios implican reformas constitucionales y politicas. Sin embargo, hay
muchos ejemplos de paises que han realizado transiciones institucionales
durante los pasados 30 afios."” El FMI (2005) presenta datos empiricos de los
determinantes de la probabilidad de realizar una transicién institucional y de
la calidad de las instituciones. En cuanto a la apertura, medida por un indice
que asume un valor de 0 antes de la liberacién y de 1 después de ella, se obser-
va que aumenta la probabilidad de realizar una transicién institucional y de
mejorar la calidad de las instituciones. Por tanto, la apertura no sélo tiene
efectos directos en el crecimiento econdmico, sino que también ayuda a for-
talecer las instituciones.

En las regresiones presentadas en FMI (2005), otras variables mostraron
ser determinantes importantes de la probabilidad de realizar una transicién
institucional y de mejorar la calidad de las instituciones.'* Tal es el caso de la
rendicién de cuentas y la libertad de prensa. Los altos niveles de escolaridad
y las instituciones fuertes en paises vecinos aumentan también la probabili-
dad de realizar una transicidn, pero sus efectos en la calidad de las institu-
ciones son débiles. Como seria de esperarse, los paises de ingresos altos
tienen menos posibilidades de realizar una transicién institucional, pero sus
instituciones son también de mejor calidad. La ayuda extranjera disminuye
la posibilidad de realizar una transicidn, pero tiene escasa relacién con la ca-
lidad. Por otra parte, cuanto mayor sea la dependencia frente a los recursos
naturales, mds débiles son las instituciones, aunque el efecto en la posibili-
dad de la transicion es insignificante. Estos hallazgos ayudan a explicar el
hecho de que algunas investigaciones hayan encontrado un efecto negati-
vo entre el crecimiento econémico y la abundancia de recursos naturales.

13 La definicién de la transicién institucional se basa en indices de calificacién politica (indice de
Polity) y de calificacién de lalibertad econémica (indice de Cato) que implican tres caracteristicas:
7) deben traducirse en un nivel minimo de la calidad institucional; i) un aumento significativo de la cali-
dad, y i7z) son perdurables. En la América Latina las transiciones son: Argentina 1991, Brasil 1999, Chi-
le 1976, Costa Rica 2000, Ecuador 2000, El Salvador 1994, Guatemala 1994, Honduras 2003, México
1991, Panama 2000, Paraguay 2004, Pert 2003, Reptiblica Dominicana 1996.

14 En las regresiones para la calidad de las instituciones, esta variable se mide con indices de gober-
nacidn, corrupcién y libertad econémica.
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En total, los datos no sélo destacan la importancia de la apertura para el
crecimiento econdmico, sino también su efecto en la calidad de las institu-
ciones y la posibilidad de su mejoramiento.

[V. LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y LA PREVENCION DE LA CRISIS

Cuando reflexionan acerca de las economias latinoamericanas, los observa-
dores sefialan en primer término la inestabilidad macroecondmica, esto es la
inflacién alta, la hiperinflacidn, la crisis monetaria y las politicas fiscales dé-
biles. Ademis, como vimos en las secciones anteriores, estos factores han
sido también frenos importantes para el crecimiento econémico. Hay mu-
chos canales con los cuales la inestabilidad macroeconémica perjudica al
crecimiento. Por ejemplo, distorsiona la asignacidn de talentos porque re-
compensa la especulacién y la proteccién de la inestabilidad antes que la
productividad y la innovacién. Los mercados financieros funcionan con
menor eficiencia. Por dltimo, la inestabilidad macroeconémica genera go-
bernantes incompetentes y un marco institucional débil.

Estd claro que en el frente macroeconémico una talla no les queda a to-
dos. La seleccidon del régimen del tipo de cambio, la integracion a los mer-
cados financieros internacionales y otras elecciones de politicas no tienen
una respuesta nica. Sin embargo, las crisis recurrentes en la region propor-
cionan ciertos principios generales. Pero antes de analizarlos brevemente
debo aclarar que, en mi opinidn, una crisis no es un fenémeno puramente
aleatorio, y las politicas apropiadas pueden blindar a los paises contra la cri-
sis y el contagio, mientras se disfrutan los beneficios de la integracién y el de-
sarrollo financiero. En efecto, la bibliografia reciente, en particular después
de la crisis asidtica, ha modelado la crisis como un fenémeno de prondstico
autocumplido, muchas veces sin relacién con los factores fundamentales.
No creo que asi ocurra porque siempre hay distorsiones de las politicas ma-
cro o financieras. Las crisis pueden ser detonadas por acontecimientos ex-
ternos, pero las economias afectadas no son nunca enteramente inocentes,
porque las crisis no ocurren al azar. Los mercados financieros de contagio y
agitados pueden empeorar una situacién que ya es mala, pero finalmente no
hay sustituto para una politica nacional sensata. Por tanto, no comparto la
idea de que las crisis pueden ser malos resultados de economias por lo de-
mds sanas. Las crisis ocurren debido a los malos manejos.

Primero, la disciplina fiscal es decisiva. La mayoria de las crisis de la re-
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gién se han asociado a los desequilibrios fiscales. Ademds, los paises que
fueron capaces de recuperarse sélidamente de sus dificultades —como Chi-
le en 1982 y México en 1994, y también en la mayoria de los paises asidticos
en 1997-1998— fueron los que tenfan una fuerte posicidn fiscal antes del es-
tallido de la crisis. A pesar de que ocurrié un moderado deterioro de la posi-
cién fiscal en visperas de estas crisis, no hay pruebas de que la politica fiscal
expansiva fuese fundamental para la recuperacién (Céspedes y De Grego-
r10, 2005). Por tanto, aunque no sélo los paises con una débil posicién fiscal
estdn expuestos a una crisis, los que tienen finanzas publicas sélidas se recu-
peran mas pronto.

En cuanto a la inflacién, una tasa baja indica la existencia de una politica
monetaria creible y de instituciones monetarias sensatas. En lugar de anali-
zar los detalles de la politica monetaria, una inflacién baja y estable es un es-
tadistico resumido del buen ambiente macroecondmico, lo que también
constituye la base de instituciones fuertes al nivel macro. No sélo es desea-
ble tener un banco central independiente, sino que también es necesario
aplicar buenas politicas. Por ejemplo, un ambiente macroeconémico estable
permite la implantacién de un régimen de tipo de cambio flexible y el em-
pleo de la politica monetaria como instrumento de la estabilizacién, lo que
se convierte en el procedimiento mis eficaz para el logro de la estabilidad
macroecondmica.

Es posible que el talén de Aquiles durante las crisis de los mercados
emergentes sean sus débiles sectores financieros. La dolarizacién de los pa-
sivos, el descenlace de monedas y vencimientos, las garantias implicitas y los
préstamos relacionados se encuentran entre los factores que conducen a la cri-
sis financiera cuando hay correcciones significativas de los precios relativos
o una disminucién de las entradas de capitales. La regulacion prudente y las
instituciones sélidas son importantes para aprovechar plenamente el des-
arrollo financiero. Contra lo que ocurre con la apertura comercial, la libera-
cién financiera puede ser la fuente de problemas en un contexto institucional
débil. La economia chilena aprendié esta leccién a gran costo, con una crisis
financiera enorme a principios del decenio de los ochenta.

Una de las vulnerabilidades de los sistemas financieros més relevantes
es la dolarizacion. Ello ocurre cuando se pierde la confianza en la moneda
nacional. Esto es, en general, el resultado de una inflacién creciente y de las
devaluaciones repentinas y drasticas. La dolarizacién es muchas veces irre-
versible. Por tanto, una vez que se estabiliza la economia, y que ocurre lo
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mismo con el valor de la moneda, es posible que no ocurra jamis el proceso
de desdolarizacién. Chile siguié un camino diferente, minimizando el ries-
go de la dolarizacidén permanente. Después de la crisis de 1982, en lugar de
correr hacia el délar, la mayoria de los contratos financieros se vincularon a
la moneda indizada (sobre una base diaria al IPC del mes anterior), conocida
como la UF (unidad de fomento). Los depdsitos y los préstamos denomi-
nados en UF en el sistema bancario aumentaron significativamente."” A me-
dida que declinaba la tasa inflacionaria, la economia se ha “desufozado”
efectivamente, y el peso es en la actualidad la unidad principal para deno-
minar los contratos financieros. Esto se ha logrado en parte por la decisién
politica de basar la politica monetaria en una tasa de interés nominal. La
composicién de la deuda ptiblica ha cambiado de las UF a los pesos. Por tan-
to, la indizacién financiera ayudé en la transicidn, pero no es una panacea.
La unidad en la que se escriben los contratos no es la tinica consideracién
pertinente para evitar la dolarizacién; también lo es la capacidad para hacer
cumplir y honrar los contratos financieros. El délar es siempre un instru-
mento superior cuando el cumplimiento forzoso de los contratos es débil.

Las crisis monetarias son costosas. Las estimaciones empiricas indican
que un pais que sufre una crisis monetaria tiene un costo de cerca de 8% en
términos del PIB perdido, pero este costo se duplica cuando es acompafiado
de una crisis bancaria (De Gregorio y Lee, 2004). Por supuesto, estos son
promedios de diversos paises, y en la regiéon hay muchos ejemplos en que
los costos han sido mucho mayores.

Una propuesta muy debatida para evitar las crisis es la de los controles de
capitales. Un ejemplo de los controles de capital exitosos es el de la expe-
riencia chilena durante el decenio de los noventa. Después de todo, Chile
fue el pais que sufrié menos con la crisis de los mercados emergentes hacia el
final del decenio pasado. En mi opinidn, los controles de capital no introdu-
jeron costos severos a la economia chilena, pero estuvieron lejos de ser los
responsables del éxito del decenio de los noventa. Los controles de capital
no impidieron el contagio de la crisis asidtica y no evitaron la apreciacién del
tipo de cambio real durante el decenio. Fueron muy poco eficaces. Su efecto
principal fue el de cambiar el vencimiento de los préstamos del corto al largo
plazo, lo que parece algo bueno, pero los 6rdenes de magnitud implicados
en este cambio fueron bastante pequefios. Ademds, lo que se encontraba en
el centro de la recesién en 1999, y también una parte de las entradas masivas

15 Véase mayores detalles en Herrera y Valdés (2004).
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del decenio de los noventa, eran las rigideces del tipo de cambio. En los afios
recientes, la economia ha podido absorber un ambiente internacional muy
volatil con un tipo de cambio flexible y sin controles de capital. Es cierto
que la economia chilena no esta en auge ahora, como lo estuvo en el pasado
con un ambiente internacional similar al actual, pero estd mejor preparada
para hacer frente a las condiciones externas adversas. Una politica fiscal
prudente, basada en una regla para el déficit presupuestario ciclicamente
ajustado, un tipo de cambio flexible como parte de un régimen de meta in-
flacionaria para la politica monetaria, proporciona més resistencia para que
la economia chilena enfrente los choques externos.'

Es posible que una de las demostraciones mds persuasivas de que los con-
troles de capital no fueron centrales para el éxito de Chile fue que, en 1982,
Chile tenia controles de capital més estrictos que a fines del decenio de los
noventa. No se permitian los préstamos por menos de dos afios, y existia un
requerimiento de reservas (encaje) para todos los préstamos restantes hasta
65 meses. Ademds, el sector bancario tenia una paridad monetaria plena en
sus activos y pasivos. La crisis golped mds duro en el sector corporativo que
estaba severamente mal pareado. Una gran parte de los préstamos en mone-
da extranjera estaba prestada a sectores que no participaban en el comercio
exterior. La ausencia de una regulacién financiera adecuada que gobernara
los préstamos relacionados, y un régimen de tipo de cambio fijo que pro-
porciona aseguramiento a quienes obtenfan préstamos en el exterior, fueron
los factores decisivos que explicaron la profundidad de la crisis monetaria-
financiera chilena de 1982, y los controles de capital no blindaron a la eco-
nomia contra esto.

Ademds, en contraste con el caso chileno, los controles de capital se han
empleado como un sustituto de las politicas financieras sensatas en muchos
paises. Las autoridades podrian pensar —erréneamente, por supuesto—
que en lugar de emprender ajustes serios y necesarios en el frente fiscal y el
financiero podrian escaparse mediante un gasto excesivo imponiendo con-
troles al capital. Asi dan la impresién errénea de que la economia estd bien
protegida frente a los choques externos, y demoran las reformas necesarias
para fortalecer las instituciones macroeconémicas. Estas instituciones fueron
los pilares del éxito de la economia chilena, no los controles de capital.

16 Cowan y De Gregorio (2005), al analizar los efectos de los controles de capital, afirman que la
clave para explicar las entradas de capital, la vulnerabilidad financiera y las crisis monetarias es el régi-
men del tipo de cambio vigente, antes que los controles de capital.
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V. DESIGUALDAD, DISTORSIONES Y CRECIMIENTO

Una de las caracteristicas mds notorias de los paises latinoamericanos es el
elevado nivel de desigualdad (grafica 5). En efecto, es posible atribuir la ma-
yoria de los problemas econémicos de la regién a las severas disparidades de
la distribucién del ingreso. Pero como analizo también lineas abajo, el caso
de Chile, con la desigualdad a los mismos niveles que algunos de sus veci-
nos, ha sido capaz de superar estas distorsiones.

La teoria, al igual que los datos empiricos, sugiere que la distribucién de-
sigual del ingreso es negativo para el crecimiento econémico, aunque alguna
investigacion reciente ha cuestionado esta idea. La bibliografia teérica des-
taca que la desigualdad puede conducir a politicas ineficientes que en efecto
dafien al crecimiento econémico, en un esfuerzo por compensar la severa
desigualdad. El caso clésico es la introduccién de una tributacién ineficiente
para los fines de la redistribucién. Sin embargo, hay mds vias en las que la
desigualdad perjudica al crecimiento econémico debido a su efecto en la ca-
lidad de la politica econémica provocada por los conflictos sociales. En
efecto, cuando se incluye la desigualdad en la regresion de seccion transver-
sal presentada en la seccidn 1, esta variable carece de significacion. De Gre-
gorioy Lee (2004) demuestran que la desigualdad deterioralos factores y las
politicas que impulsan al crecimiento econémico.

GRAFICA 5. Distribucion del ingreso en el decenio de los noventa
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Tras ajustar por el nivel del desarrollo, los paises que tienen distribucio-
nes del ingreso mis desiguales, medidas por el coeficiente de Gini, tienen
mayores posibilidades de presentar caracteristicas y politicas que son inade-
cuadas para el crecimiento econdémico. Por ejemplo, tienen tasas de inscrip-
cién escolar menores, debido quizds a que, luego de controlar por el ingreso
medio, una fraccién mayor de su poblacién no puede darse el lujo de asistir
ala escuela. Ademis, los paises que tienen una desigualdad mayor tienen ta-
sas de fecundidad mis altas, gobiernos mds grandes, logros educativos me-
nores e instituciones mds débiles.

Dos problemas son relevantes en este anlisis. El primero es el de la defi-
nicién de las consecuencias politicas de la disminucién de la desigualdad.
Conocemos poco acerca de las politicas que puedan disminuir la desigual-
dad del ingreso en un periodo breve. La distribucién del ingreso cambia
muy lentamente y no sabemos cuiles son sus determinantes principales. La
relacién con el ingreso es poco clara. La escolaridad ayuda;" el aumento
del logro educativo para los menos privilegiados disminuye la desigualdad,
pero tarda mucho tiempo para afectar la distribucién del ingreso. El mejora-
miento de la educacién ahora tendrd efectos en la distribucidn del ingreso
muchos afios mds tarde, cuando la gente més escolarizada se convierta en
una parte significativa de la fuerza de trabajo. Sin embargo, esto no debiera
desalentar la reforma educativa, ya que tiene un efecto inmediato en la mo-
vilidad del ingreso y la distribucién intertemporal del ingreso. Por tanto,
contribuye a igualar las oportunidades con mayor rapidez que en el caso de
su efecto en el ingreso actual. El bienestar se distribuye mds igualitariamente
cuando las familias pobres descubren que sus hijos reciben una educacién
mejor.

Un segundo problema que es también muy relevante en las economias
con gran desigualdad es cémo evitar sus efectos negativos en las politicas v,
por medio de ellas, en el crecimiento econémico. Es algo muy diferente so-
portar una distribucién estable del ingreso desigual en un pais que estd
experimentando el crecimiento econémico que padecer la desigualdad en
otro pais donde la economia se encuentra estancada. Ademds, aunque el cre-
cimiento podria tener efectos pequenios en la desigualdad, es esencial para el

17 Hay algunos estudios recientes respecto a los determinantes de la distribucién del ingreso, en los
que la educacién parece ser un factor importante para la disminucién de la desigualdad. Sin embargo,
como se dice en el texto, la disminucién de la desigualdad por la via de la educacién toma tiempo. Otros
ensayos recientes han destacado el papel del desarrollo financiero en la disminucién de la desigualdad.
Véase Li et al (1998) y Beck et al (2004).
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alivio de la pobreza. La aplicacidn de politicas sociales adecuadas, que pue-
dan compensar en parte las desigualdades y que promuevan el crecimiento
econémico, debe ser una prioridad. Fortalecer las instituciones resulta par-
ticularmente necesario en los paises donde la desigualdad podria ser fuente
de la corrupcién y de otras distorsiones institucionales.

El caso de Chile es un buen ejemplo. A pesar de su gran desigualdad, sus
instituciones o politicas no parecen haberse deteriorado, y la economia ha
podido crecer, lo que a su vez ha sido decisivo para disminuir el conflicto
social y concentrar las politicas en el crecimiento econémico y la ayuda a los
pobres. Es posible que el crecimiento rdpido haya sido el factor mas impor-
tante para el alivio de las tensiones provenientes de la desigualdad, y para
dar un apoyo amplio a las politicas econémicas desde el decenio de los no-
venta. También ha mejorado las condiciones de vida de toda la poblacién.
En términos generales, la distribucidn del ingreso ha sido casi constante
desde 1990, de modo que toda la poblacién ha aumentado su ingreso a la tasa
del crecimiento agregado per capita.

Ademds, como se dijo lineas arriba, los paises con una desigualdad marca-
da tienen las peores condiciones econémicas para el estimulo del crecimiento.
En el caso de Chile estos factores se han contrarrestado por las politicas. En
efecto, el respeto al imperio de laley y lainscripcién en la escuela secundaria
son mayores de lo que se pronosticaria a partir de los niveles de la desigual-
dad y del ingreso de Chile. De igual modo, la tasa de fecundidad es menor
de lo que se pronosticaria a partir del ingreso y la desigualdad. Por tanto,
Chile ha podido superar, por medio de las instituciones y de la politica pu-
blica, los problemas del crecimiento econdémico que tienden a surgir con la
desigualdad.

Dado que la distribucién cambia lentamente y que no hay prescripciones
claras para alterarla a corto plazo, podriamos preguntarnos qué hacer para
evitar los efectos perniciosos de la desigualdad en las politicas. El instru-
mento mds claro que tienen a su disposicion los gobiernos es la politica fis-
cal, en particular la asignacién del gasto ptblico. Podemos examinar mas de
cerca la desigualdad en la América Latina y el papel de la politica fiscal con
los datos de De Ferranti et a/ (2003), quienes incluyen informacién de la pro-
visién del gasto gubernamental entre los quintiles del ingreso. La grafica 6
muestra la distribucién entre los deciles de las transferencias, excluyendo la
seguridad social (De Ferranti et al, 2003). Chile es el dnico pais donde se
asignan las fracciones més grandes a los mds pobres (quintil 1). Dado que estas
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GRAFICA 6. Distribucion de las transferencias, excluyendo la seguridad social
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transferencias son cerca de 1% del PIB, una cantidad relativamente pequefia
del gasto gubernamental total, es importante observar otros componentes del
gasto gubernamental, en particular la educacién y la salud.

La gréfica 7 muestra la distribucién del ingreso medida por el coeficiente
de Gini, representado por los puntos (escala derecha). Ademads, con datos
para el afo indicado entre paréntesis, presento en la escala izquierda el in-
greso bruto nacional promedio per capita del pais y el ingreso bruto nacio-
nal promedio para el primer quintil, con los datos del ingreso para 2003. Los
paises se presentan desde el ingreso mds alto del primer quintil hasta el mas
bajo. Vemos una correlacién alta entre el ingreso nacional y el ingreso de los
mds pobres. Esto implica que, para la mayoria de los paises, el ingreso de
los pobres es mayor en los paises que tienen el mayor ingreso per capita. Los
coeficientes de Gini son muy volétiles, pero el intervalo relevante para la
América Latina no puede cambiar por si solo significativamente el ordena-
miento global del ingreso y el ordenamiento del primer quintil. Las excep-
ciones notorias son los paises mds igualitarios de la regién: Costa Rica y
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GRAFICA 7. Ingreso nacional bruto, total y quintil mas pobre (2003)
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Uruguay. A pesar de no tener el ingreso miés alto, el ingreso de los mds po-
bres es el ms alto de la regién.'

Aunque ya he mostrado datos de la distribucidn de las transferencias, y
destacado la importancia de la concentracién de estos datos en los pobres, el
gasto asignado a los pobres es mucho mayor que las transferencias. En efec-
to, aunque las transferencias son la manera mds directa del contacto con los
pobres, su peso es bajo en el total del gasto social. Empleo datos del Banco
Mundial para computar, en la misma muestra de paises latinoamericanos de
la grafica 7, el efecto que tiene el gasto social asignado en la disminucién de la
desigualdad. En particular, empleo la distribucién del gasto en educacion y
salud, y lo sumo al ingreso nacional bruto para computar los nuevos coefi-
cientes de Gini. En la gréfica 8 se presentan estos cilculos. Como una guia,
el eje derecho representa el INB per capita del primer quintil. El coeficiente
de Gini declina para todos los paises; por tanto, como seria de esperarse, la
desigualdad disminuye como resultado del gasto social. La politica fiscal

18 Adviértase que los datos de la distribucién del ingreso en Argentina y Uruguay se toman un afio

antes de la crisis profunda que experimentaron estos paises con el colapso de la convertibilidad a fines
de 2001.
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GRAFICA 8. Efecto del gasto social en el Gini
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desempena un papel importante en la disminucién de la desigualdad del in-
greso al nivel del gasto.

La disminucidn del coeficiente de Gini y las diferencias entre los paises
que se presentan en la gréfica 8 son el resultado combinado de dos factores:
i) el monto del gasto en educacién y salud y 7z) la manera cémo se asignan es-
tos gastos entre diferentes estratos del ingreso. Esta descomposicion se pre-
senta en la grifica 9. Las dos columnas de la grifica muestran el cambio
porcentual del coeficiente de Gini como resultado del gasto gubernamental
(con base en los datos de la grifica 8), y el otro es el gasto en educacién y sa-
lud como porcentaje del PIB. El mayor gasto social como porcentaje del PIB
se encuentra en Colombia, donde la declinacién del Gini es la mas grande.
Con estos datos podemos computar la eficiencia del gasto social en térmi-
nos de los cambios ocurridos en el Gini por unidad del gasto social. Esto se
presenta como puntos en la grifica y se mide en el eje derecho de la grifica 9.
Esta medida se construye dividiendo el cambio porcentual del Gini por el
gasto gubernamental. Chile y El Salvador son los paises con el gasto social
mis eficiente desde el punto de vista de la disminucién de la desigualdad, pe-
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GRAFICA 9. Eficiencia del gasto piblico
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ro su gasto social es relativamente bajo."” Estos datos sugieren que, a medida
que aumenta el gasto social, su concentracién disminuye, como se ilustra
por el contraste entre Chile y El Salvador en comparacién con la situacién
de Colombia y Costa Rica. Asi pues, de acuerdo con estas cifras, hay limita-
ciones para la eficacia con la que el gasto social puede mejorar la distribu-
cién del ingreso.

En resumen, la América Latina tiene una distribucién muy desigual y esta
es una importante desventaja para el crecimiento econémico. La fragmenta-
cién social deteriora la calidad de las politicas econémicas y disminuye el
potencial de crecimiento. Los niveles altos de la desigualdad tienden a indu-
cir politicas que pueden generar distorsiones significativas y dafiar al creci-
miento econémico. La bisqueda de la disminucién de la desigualdad podria
inducir algunas ineficiencias. Son casos cldsicos los salarios minimos y las
regulaciones del mercado de trabajo. Un procedimiento mds eficaz y direc-
to para aliviar los problemas generados por la desigualdad opera por medio
del gasto social que contribuye a proporcionar ingreso para los pobres. Sin

19 Estas cifras son ilustrativas y presentan tendencias generales, pero siempre hay problemas de me-

dicién; primero debido al problema tradicional de la cobertura que es diferente entre diversos paises y
segundo debido a las maneras en que se hace el gasto.
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embargo, como se ilustra aqui, la eficacia del gasto social también tiene limi-
tes. Ademds, hay algunos problemas, como la financiacién del presupuesto,
que podrian inclinar la balanza lo suficiente para introducir distorsiones de-
bido a la imposibilidad de obtener todas las recaudaciones requeridas. Por
ultimo, la existencia de adecuados marcos institucionales y politicos es im-
portante para el éxito de las politicas en favor de los pobres.

VI. LOS FACTORES FUNDAMENTALES DEL CRECIMIENTO:: INSTITUCIONES,
COMPETENCIA Y MOVILIDAD

Podriamos enumerar muchos dmbitos en los que el mejoramiento es posible
y promoveria el crecimiento. Pero en dltimo término lo que nos gustaria
poder contestar es: ¢ cudles son los fundamentos principales que sostienen la
acumulacién de capital humano vy fisico, y los mejoramientos de la produc-
tividad? En suma, ¢qué determina el crecimiento econémico? El crecimien-
to ocurre cuando los incentivos estin apropiadamente instalados para que
los individuos y las empresas gasten sus talentos en actividades que pro-
muevan tal crecimiento, en lugar de, por ejemplo, buscar la renta o la capta-
ci6n politica. En mi opinién, dos principios bdsicos se encuentran detrds del
crecimiento econdmico:

1) Derechos de propiedad seguros. Cuando los individuos invierten en su
propio capital humano, o cuando los empresarios invierten en la planta
y equipo o en técnicas nuevas para aumentar la productividad, deben
estar seguros de que los beneficios de estas inversiones no les serdn esca-
moteados. Para que esto ocurra, los derechos de propiedad deben estar
claramente definidos y respetados.

1) Estructura adecuada de las remuneraciones. La inversion y el esfuerzo
deben ser apropiadamente remunerados. Esto es esencial para alentar la
creatividad, el espiritu de empresa, una asignacién del talento que pro-
mueva el crecimiento econdémico.

En cuanto a las politicas, el aseguramiento de los derechos de propiedad
implica la fijacion de reglas del juego claras. Resulta inevitable que algunas
politicas, o algunos cambios de las politicas, tengan efectos redistributivos.
Lamodificacién de las politicas impositivas, por ejemplo, cambia la rentabi-
lidad de la inversién en capital fisico y humano, en efecto disminuyendo o
aumentando el valor de ese capital. También mejorar la regulacién cambia a
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menudo la rentabilidad. Una empresa que se haya convertido en un mono-
polio podria ser obligada a tomar medidas para la disminucién de su poder
monopolico y la reduccién de sus ganancias. En suma, ocurre una redistri-
bucién. En otros casos, los derechos de propiedad no estdn claramente defi-
nidos. Esto es propio de los conflictos ambientales, por ejemplo entre el
sector agricola y el desarrollo industrial que causa contaminacién. Los dere-
chos de propiedad tienen sus limites y hay algunos conflictos al igual que al-
gunos ambitos poco claros. Lo importante es la claridad acerca de estos
limites y los mecanismos para resolver las disputas. Para lograr esto, las nacio-
nes deben tener instituciones sélidas y reglas claras que definan y delimiten
los derechos de propiedad, asi como mecanismos para la justa compensacién
cuando los cambios de las politicas tengan efectos redistributivos.

En una democracia la legislatura decide por lo general los impuestos, y
nadie debiera resultar sorprendido, aunque quizd no les guste a algunos,
cuando ocurren cambios en los impuestos. Por supuesto, una constituciéon
sensata y leyes adecuadas impedirdn el cumplimiento arbitrario de las leyes
impositivas y la expropiacién sin indemnizacién. Aqui la leccidn se refiere
de nuevo a la necesidad de contar con instituciones sélidas, que deben te-
ner una orientacién clara hacia la proteccién de los derechos de propiedad.

Un ambiente macroeconémico estable es también una parte importante
del aseguramiento de los derechos de propiedad. La inflacién alta e inestable
también redistribuye el ingreso, de ordinario de los ahorradores hacia los
prestatarios, y esto desalienta el ahorro. Alliquidar en efecto la deuda publi-
ca nominal mediante drdsticos aumentos de los precios, la inflacidn redistri-
buye también la riqueza de los tenedores de bonos a los gobiernos. Lo
mismo puede decirse de los congelamientos de los dep6sitos durante las cri-
sis bancarias, y de otras politicas confiscatorias. La estabilidad macroecond-
mica promueve asi el crecimiento econémico al proporcionar un ambiente
seguro para invertir, lo que permite que los empresarios se centren en los
riesgos habituales e inevitables de los negocios, en lugar de protegerse con-
tra la inestabilidad macroeconémica.

Pero el segundo principio —una estructura adecuada de las remuneracio-
nes— es también importante y necesario para el crecimiento econémico.
Podemos imaginar un pais donde los derechos de propiedad sean seguros e
inmutables pero el sector empresarial consista en un grupo de monopolistas
que disfrutan de significativas barreras que impiden la entrada. Nadie ten-
drd entonces incentivo alguno para invertir o competir: los monopolistas
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establecidos no tienen necesidad de hacerlo, y todo nuevo ingresante poten-
cial encontrard desventajas claras. Por tanto, no basta con proteger los dere-
chos de propiedad, aunque ello es necesario. La competencia es el medio
para establecer este segundo principio en la arena econémica: una compe-
tencia plena y fuerte que permita que los mercados operen eficientemente.
A suvez, laaperturay el libre comercio son esenciales para asegurar e incre-
mentar la competencia, sobre todo en una economia pequeiia. A fin de com-
petir y triunfar, las empresas necesitan operar eficiente y creativamente. En
ausencia de toda amenaza competitiva para las empresas establecidas, no ha-
brd ningln incentivo para que estas empresas sean eficientes.

La regulacién y la promocién de la competencia tienen consecuencias
para la proteccién de los derechos de propiedad y también para las remune-
raciones adecuadas al esfuerzo y el espiritu de empresa. Muchos paises estin
considerando reformas reguladoras para impulsar el crecimiento econémi-
co, lo que es bueno. Pero en mi opinién la base institucional méds importante
es la definicion de la manera de resolver los conflictos, que es responsable
del establecimiento de regulaciones, y que estd encargado de la administra-
cion de tales regulaciones. El otorgamiento de la independenciay el requeri-
miento de la rendicidn de cuentas para los reguladores, asi como la creacién
de paneles independientes para el arreglo de las disputas (incluida la inter-
pretacién de la ley), constituyen la reforma mas importante que al asegurar
la estabilidad y las reglas del juego justas puede proporcionar el aliento a la
inversién y la productividad. Sin embargo, es importante promover la ren-
dicién de cuentas, lo que resulta particularmente necesario para contar con
instituciones independientes.

El segundo principio tiene también algunas consecuencias para la politica
social. Es importante que los trabajadores, al igual que las empresas, reciban
remuneraciones apropiadas por su esfuerzo. Una aspiracién natural de los
padres, sobre todo entre los pobres, es que sus hijos disfruten vidas mds
présperas que las suyas. Para ello necesitan tener oportunidades. El ingreso
del trabajo de una persona dependerd de la productividad de ese trabajo, de
modo que la meta de la politica educativa debe ser la transferencia de cono-
cimientos utiles, lo que transforma a los individuos en trabajadores mds
productivos. Dicho en términos mds generales, este segundo principio con-
duce ala movilidad social, o laigualdad de oportunidades, en el frente social.

Podemos entender mejor las dificultades de la América Latina a la luz de
estos dos principios. En muchos PLA las instituciones son débiles, el am-
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biente macroeconémico es inestable, de modo que los derechos de propie-
dad no estdn apropiadamente garantizados. Ademds, el comercio exterior es
todavia muy escaso, asi que el margen para la competencia es limitado. En
consecuencia, los inversionistas no estin siempre bien remunerados. Por
otra parte, debe mejorarse la calidad de la educacién e incrementarse los es-
fuerzos tendientes a disminuir la desigualdad mediante politicas sociales
que intenten mejorar las condiciones de vida de los pobres y crear condicio-
nes favorables para una movilidad social mayor. Desde el punto de vista de
las actividades gubernamentales, es importante concentrarse en los procedi-
mientos adecuados para alentar el crecimiento econémico y ayudar a los po-
bres y los marginados, al mismo tiempo que se minimizan las distorsiones
de las politicas. Este no es un desafio trivial, pero mientras pueda sostenerse
el crecimiento la tarea se torna mds ficil porque entonces disminuyen las
tentaciones populistas, aunque nunca se eliminan por completo.

CONCLUSIONES

Hay gran incertidumbre y escepticismo acerca de las perspectivas de la
América Latina, y ciertamente estas percepciones estan bien justificadas por
una historia de desencanto, crisis recurrentes e incapacidad para sostener el
progreso econdémico. La América Latina ha sido quizi el campo mds fértil
para la proposicién de ideologias y “nuevos” modos de afrontar el desarro-
llo que no han tenido éxito. Por otra parte, hay escepticismo también acerca
de si las reformas y el “Consenso de Washington”, o alguna nueva encarna-
ci6n de tal consenso, es el camino por seguir. He afirmado que una talla no
le queda a todos, y que no sélo el paquete de reformas, sino también la cro-
nologia, la legitimidad politica y la entrega son decisivas. Sin embargo, hay
algunos principios basicos, como la proteccidn de los derechos de propie-
dad, el estimulo a la competencia y la apertura. En esta seccidn final quiero
resumir cudl es en mi opinidn el talante actual, cuéles son los hechos y qué
podemos concluir acerca de las perspectivas del progreso econémico.

1. El talante

El talante es sombrio. Hay incertidumbre y cierta decepcidn. Es posible que
el decenio de los noventa del siglo pasado haya sido bueno para algunos,
que sin embargo no triunfaron. Para otros, las reformas fueron incompletas
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CUADRO 6. Balanza fiscal del gobierno general

Balanza primaria Balanza global
w0r  goom 2008 200s 00 200
Argentina 0.8 2.3 3.1 -2.0 0.3 1.0
Bolivia -3.5 —4.4 -2.3 -5.2 -7.0 -5.2
Brasil 2.3 3.6 3.9 -5.0 -5.8 -5.5
Chileb 0.9 1.5 2.3 0.0 0.5 1.3
Colombia -0.8 0.9 1.6 -4.6 -3.8 -3.4
Ecuadorb 3.2 1.9 1.6 -1.6 -1.2 -1.3
El Salvador -1.2 0.4 1.2 -2.9 -33 -2.8
Guatemalab -0.6 -0.4 -0.3 -1.8 -1.5 —1.4
México 1.8 1.4 1.6 -1.1 -0.9 -0.5
Peru 0.2 0.6 1.0 -2.0 -1.6 -1.1
Uruguayb -1.6 22 4.4 —4.2 -2.7 -0.4
Venezuelab 0.1 0.7 0.8 -2.0 -39 -3.7
Promedio 0.1 0.9 1.6 -2.7 -2.6 -1.9

FUENTE: Moody's.
a Pronéstico.
b Gobierno central.

o francamente erréneas, de modo que los resultados no son sorprendentes.
La falta de resultados de las reformas, aunada a una incertidumbre politica
mucho mayor ahora, conduce al pesimismo. Los escindalos de la corrupcién,
no s6lo los mds recientes sino también las experiencias anteriores, ahondan
el pesimismo, o por lo menos el escepticismo. Las crisis macroeconémicas
recientes han colocado a las reformas, sobre todo las institucionales y las
microecondmicas, en la lista de espera. Sin embargo, creo que aunque pueda
haber algunas razones para el escepticismo moderado, la regién se encuen-
tra en una posicién desde la que podria iniciar (¢ por fin?) el crecimiento sos-
tenido.

2. Los hechos

En los cuadros 5 y 6 se presenta datos recientes, asi como prondsticos de
corto plazo, sobre el desempenio macroeconémico. En términos del creci-
miento, la regién se ha aproximado al promedio mundial. Pero al comparar-
la en el tiempo, la region se ha desempeniado mucho mejor en este decenio
que en el anterior. Aunque el periodo decenal concluido en 2002 experi-
mentd algunas crisis que disminuyeron el crecimiento promedio, desde en-
tonces la América Latina se ha venido recuperando, en general, a un paso
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razonable. Las economias més grandes, Brasil y México, se encuentran por
debajo del promedio regional simple, y por supuesto el mejoramiento de su
desempefio debiera extenderse al resto de la regidn.

La enfermedad cronica, la inflacidn, se encuentra en el nivel més bajo de
la historia. En el grupo de paises presentados en el cuadro 5, sélo Argentina
y Venezuela tienen una inflacién de dos digitos, algo que era muy comtin
incluso hasta el decenio de los noventa. Este es un logro muy importante,
que podria deberse en parte al estancamiento de la actividad econdémica,
pero cualquier medida de la brecha de la produccién seria insuficiente para
explicar la gran declinacién experimentada desde el decenio de los noventa,
y es més probable que este sea un logro perdurable. En el frente externo, los
datos muestran que la regién no estd dependiendo demasiado de la financia-
cidn externa en esta fase del ciclo.

En cuanto al desempeqio fiscal, ha habido también un mejoramiento (cua-
dro 6). Algo de este mejoramiento del desempefio podria deberse a los altos
precios de los productos bésicos. Pero si tomamos en cuenta que las econo-
mias latinoamericanas no se encuentran en general en un periodo de auge, y
que todavia estd contenida la inflacién, concluimos que es muy posible que
este mejoramiento del desempefio sea mds estructural que s6lo las condicio-
nes favorables para la obtencién de recaudaciones altas. En la grifica 10 se
presentan otros datos acerca de la evolucidn de la balanza fiscal primaria
(BEP) y de la balanza fiscal global (BFG) para Argentina, Brasil, Chile, Méxi-
co y el promedio de los paises latinoamericanos registrado por UBS. La
América Latina ha mejorado entre 2.5y 3 puntos porcentuales del PIB desde
1998. Este es un gran progreso que se ha logrado en gobiernos de signos po-
liticos diferentes.

En total, por lo menos en el frente macro, la América Latina estd en buena
posicién. No sabemos si esto es el resultado de un buen ambiente externo y
una posicion ciclica favorable. Sin embargo, el progreso en el frente fiscal,
asi como en la disminucién de la inflacidn, indica que la regién tiene buenas
condiciones iniciales para reanudar su crecimiento econdmico, y el desafio
es la consolidacién de la estabilidad.

3. Las perspectivas

La estabilidad macroeconémica, el establecimiento de una economia abier-
ta, el desarrollo de instituciones orientadas hacia la proteccién de los dere-
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GRAFICA 10. Balanza fiscal en América Latina®
(Porcentaje del PIB)
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FUENTE: UBS, noviembre de 2005.

2 BFG es la balanza final global y BFP es la balanza fiscal primaria.
chos de propiedad y el imperio de la ley, y la posesién de buenos recursos
humanos son, entre otras cosas, decisivos para el sostenimiento del creci-
miento econémico. Podemos agregar un cimulo de reservas acerca de la
cronologia, la intensidad y la profundidad de las reformas, pero no hay ata-
jos para los principios basicos. Sin embargo, la incapacidad para sostener el
crecimiento econémico en la regién se ha debido a la falta de resultados.

Hay necesidad de construir apoyos para las reformas, asegurindose de
que sus beneficios lleguen a toda la poblacién. Las reformas y la transforma-
cién tienen sus costos, pero por lo menos deben percibirse como justas, y no
como que quienes soportan los costos son siempre los mismos y quienes
disfrutan los beneficios son también siempre la misma minoria. Las politi-
cas que promueven la competencia y la apertura generan mejores condicio-
nes de vida para toda la poblacién.

Como he afirmado, las crisis recientes de los paises emergentes han gene-
rado un mejor manejo macroeconémico. Es esencial mantenerlo durante
los tiempos buenos y aumentar la resistencia de las economias ante los cho-
ques externos a fin de estar mejor preparados para los tiempos malos. En
igualdad de todas las condiciones, la region crecerd todavia moderadamen-
te, de modo que se requiere avanzar en las reformas a fin de acelerar el creci-
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miento, y es posible que un factor primordial para el sostenimiento de las
reformas sea la construccién de apoyos para las politicas econdémicas orien-
tadas hacia el crecimiento. Pienso en el exitoso caso de Chile: a pesar de las
grandes necesidades insatisfechas y las profundas desigualdades, los beneficios
del crecimiento han sido generalizados, lo que ha permitido la construccién
de s6lidos apoyos para la estabilidad macroeconémica, las reformas orien-
tadas hacia el mercado y grandes politicas sociales.
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