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BANCO MUNDIAL

Prefacio

Este informe semestral, producido por la Oficina del Economista Jefe para América Latina y el
Caribe del Banco Mundial, examina los retos a los que América Latina y el Caribe (LAC por sus
siglas en inglés, Latin America and the Caribbean) se enfrenta en el corto y medio plazo, a medida que
los factores externos que resultaron decisivos para el desempeno reciente pierden fuerza.

Como es costumbre en esta serie, el Capitulo 1 repasa el estado de la economia mundial y sus
implicaciones para las perspectivas de corto y medio plazo en la region de LAC. A continuacion, el
Capitulo 2 analiza pormenorizadamente las tendencias generales seguidas por la demanda y la oferta
internas en LAC a lo largo de la dltima década.

Augusto de la Torre, Economista Jefe de la Region, y Eduardo Levy Yeyati, han liderado la
elaboracion de este informe, para lo cual han colaborado estrechamente con Samuel Pienknagura,
Economista Investigador. Tatiana Didier, Julidan Messina y Marcela Sanchez-Bender han hecho
aportes sustanciales, al igual que los miembros del Equipo de Liderazgo Regional de la
Vicepresidencia para América Latina y el Caribe del Banco Mundial. Nicolas Kohn y Tanya Taveras,
miembros del equipo macro de LCRCE, han prestado una ayuda excelente en la investigacion.
Danilo Delgado, Karen Ortiz y Juan Pablo Uribe contribuyeron a la preparacion de algunas partes
del informe. Finalmente, querrfamos dar las gracias por su ayuda a Kiyomi Cadena, Leonardo
Lucchetti y Carlos Rodriguez

Abril de 2013
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Resumen ejecutivo

Las noticias econdmicas y financieras de los siltimos seis meses indican que los formidables vientos favorables que
Sacilitaron que Ameérica Latina y el Caribe (LAC por sus siglas en inglés, Latin America and the Caribbean)
lograse un crecimiento elevado combinado con equidad social durante la siltima década estin perdiendo fuerza. Parece
que el mundo desarrollado ha llegado a una muy debatida “nueva normalidad” de liguidez excesiva, crecimiento
mediocre (sobre todo en Europa) y denda piiblica obstinadamente elevada. Sin embargo, el riesgo sistémico de que
algiin evento disloque la dindmica econdmico-financiera global se ha retrasado, aunque sin eliminarse por completo.
Paralelamente, podria decirse que el crecimiento de China se estd aproximando a una tasa mds sostenible (entre el 7 y
el 8 por ciento). En cuanto a LAC, los vientos favorables estin amainando.

Con este telon de fondo, se prevé que las tasas de crecimiento del mundo emergente se aceleren en 0.5 puntos
porcentuales en 2013, si bien la heterogeneidad sera notable. China seguird a la cabeza, con una prediccion de
crecimiento del 8.2 por ciento, mientras que es probable que los paises de ingreso mediano (MIC por sus siglas en
inglés, middle-income countries) de Enropa oriental, seriamente afectados por los problemas no resueltos de la UE, se
queden atrds y crezcan al 2.5 por ciento. Entremedio, se espera que las tasas de crecimiento medias de LAC y de los
MIC de Sureste Asidtico aleancen el 4.3 y el 3.5 por ciento, respectivamente. Ademas, las predicciones de crecimiento
para 2013 de los paises de la region de LAC son mads heterogéneas, pues oscilan entre el 0.1 y el 1 por ciento de
Venezuela y Jamaica, respectivamente, al 6 por ciento Perd, e/ 9 por ciento de Panama, o el 11 por ciento de
Paraguay. Se prevé que el crecimiento de Bolivia, Chile y Colombia, cuyas proyecciones se sitiian entre el 4 y el 5 por
ciento, siga estando por encima del promedio regional, mientras que es probable que el crecimiento de Argentina y
Brasil esté por debajo del promedio regional, pese a que pasara de tasas inferiores al 2 por ciento en 2012 a casi el 3
por ciento en 2013.

En este informe utilizamos un indice que combina los tres determinantes exdgenos fundamentales del crecimiento de
LAC (demanda excterna procedente de los paises del G7 y de China, choques de los términos de intercambio y riesgos
financieros globales) y concluimos que, mientras que los recientes vientos fuertes y favorables fueron coberentes con tasas
de crecimiento promedio en 1.AC del 5-6 por ciento, los vientos que abora amainan se corresponderdn, si no hay
reformas orientadas al crecimiento, con una tasa de crecimiento promedio de alrededor del 3.5 por ciento. Desde luego,
esta perspectiva no es mala, pero el crecimiento serda menor si el panorama global empeora inesperadamente y, en todo
caso, es insuficiente para continuar en la senda del progreso social por la que la region transitd, y a la gue se
acostumbrd, durante la década pasada. Por lo tanto, la clave de las politicas se esta trasladando de los determinantes
del crecimiento externos a los internos y de las preocupaciones de estabilidad macro-financiera a las reformas orientadas
al desarrollo. Conforme los vientos favorables globales amainen, la capacidad de los paises de Ameérica Latina para
elevar el crecimiento (no inflacionario) tendencial por encima del 3.5 por ciento no dependerd sino de ellos mismos.

¢Como puede la region encender para siempre los motores internos del crecimiento? Para responder a esta pregunta es
necesario conocer las particularidades del patron de crecimiento de 1.AC, asi como sus limitaciones y sus puntos fuertes.
En este aspecto, hay dos rasgos que destacan y contrastan con el modelo de crecimiento de Asia sudoriental: i) el
crecimiento inducido por la demanda interna y i) la importancia creciente del sector servicios para la generacion de
valor aniadido y empleo (“tercerizacion”).

Ast pues, la demanda interna de América Latina y México (SAM por sus siglas en inglés, South America and
Mexico) fue la promotora del crecimiento de la siltima década. Su peso relativo pasé de un elevado nivel inicial cercano
al 99 por ciento del PIB al principio de los arios 2000 a alrededor del 104 por ciento al final de los arios 2000. En
cambio, la demanda interna en Asia sudoriental, que al principio de los arios 2000 apenas llegaba al 95 por ciento, se
habia reducido algo al llegar al final de la década. Ademas, la expansion de la demanda interna de SAM no se debid
exclusivamente al impulso del consumo, como a menndo se cree. En la mayor parte de SAM, la inversion real crecio
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mds quie el consumo privado y notoriamente mds que el PIB real. En consecuencia, el promedio del ratio de inversion
de LLAC se aproximo al de los MIC de Asia sudoriental.

La otra cara del crecimiento inducido por la demanda de SAM es una tendencia a los déficits por cuenta corriente, que
sucedieron a varios superdvits modestos y comenzaron ya en 2008, pese a la continua bonanzga de las exportaciones de
materias primas. Un andlisis detallado de la estructura de las transacciones externas de SAM revela una dindmica
sistematica en la que las importaciones de bienes de capital dificiles de sustituir y de bienes intermedios (es decir, la
mayor parte del total de las importaciones) se financian con capital extranjero (sobre todo con inversiones extranjeras
directas (IED)) que al final se devuelve en forma de elevadas remuneraciones a factores del exterior que afectan a la
balanza comercial y sitiian el saldo por cuenta corriente en territorio negativo. =l modelo de crecimiento inducido por
las exportaciones de Asia sudoriental, en cambio, da lugar a superavits por cuenta corriente continnos y elevados y
depende nucho menos del capital extranjero. Por lo tanto, LAC ejemplifica la reversion de la paradoja de Lucas: el
capital extranjero fluye a los paises donde hay buenas perspectivas de financiar inversiones rentables.

¢Como podemos reconciliar la senda de crecimiento de América Latina, inducido por la demanda interna y financiada
con IED, con la bien conocida importancia de los motores externos del crecimiento? Desde lnego, la notable resistencia
de los flujos de IED hacia SAM tuvo que ver con los bajos tipos de interés internacionales y con los términos de
intercambio récord que aumentaron el atractivo relativo de las inversiones en las economias ricas en recursos naturales.
La balanza comercial, a su veg, que se fortalecio notoriamente a principios de los anios 2000, facilitd el impulso de la
demanda doméstica, estimuld las finanzas priblicas y aynds a SAM a desapalancarse, desdolarizarse y alejarse de las
debilidades macroecondmicas y financieras del pasado. Asi, los vientos globales favorables se metabolizaron en forma de
expansiones internas y economias mds sanas en su conjunto. En un contexto de abundante liguidez internacional,
LAC logro atraer el aborro extranjero para alimentar el crecimiento y compensar asi las tasas de aborro
historicamente bajas de la region.

Por su parte, la “tercerizacion” de LAC podria interpretarse como la consecuencia de que la demanda interna
Sfavoreciese los bienes y servicios no comercializables frente a los comercializables, o, mds concretamente, los servicios
frente a las manufacturas. Este argumento, sin embargo, no debe exagerarse, dado que una mera comparacion global
revela la tendencia de L AC a converger hacia la senda esperada, en la que el peso relativo de los servicios (en términos
de empleo y valor anadido) anmenta conforme lo hace el ingreso per cipita. Ademds, puede que el peso de las
manufacturas no sea comparable entre distintos momentos del tiempo. La globalizacion y las subcontrataciones hacen
que muchas actividades terciarias que anteriormente se realizaban dentro de las empresas pasen a estar a cargo de
proveedores de servicios externos y, por lo tanto, a formar parte del sector servicios en detrimento de la produccion
industrial. En resumen, la tercerizacion de LAC no sélo es coberente con el crecimiento del ingreso, sino que también
lo es con los cambios estructurales de la economia global y, si bien en lineas generales el porcentaje de la fuerza laboral
empleada en el sector servicios en los paises de 1.AC es mayor de lo que los niveles de ingreso (y el valor anadido del
sector servicios) predecirian, la brecha entre el peso observado del sector servicios en el empleo total y el predicho por el
ingreso se redujo en los arios 2000.

Los datos de LAC también ponen en duda que los servicios carezcan de sofisticacion y requieran mano de obra poco
cualificada. Los servicios ajenos a la construccion son, en términos comparativos, intensivos en mano de obra
cualificada: mas del 50 por ciento de la fuerza de trabajo en el sector servicios tiene, al menos, educacion secundaria (un
20 por ciento tiene educacion terciaria), mientras que en las manufacturas este porcentaje solo asciende al 40 por ciento.
Sin embargo, una rapida mirada a las exportaciones de LAC revela que los servicios todavia estin mny lejos de
sustituir a las manufacturas como productos comercializables. Aunque su componente cualificado ha crecido, el nivel
lobal de las exportaciones de servicios sigue siendo muy bajo comparado con el de Asia sudoriental. En resumen, la
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preocupacion politica de 1AC no deberia centrarse en la importancia relativa creciente del sector servicios en la
economia, sino en la productividad y en la comercializacion de dicho sector.

En general, el crecimiento de LAC inducido por la demanda interna no tiene por qué ser necesariamente negativo. La
prevalencia de la demanda interna (y su otra cara: las reducidas tasas de aborro) concuerda con la vigorosa
redistribucion a favor de los pobres y el ascenso de la clase media que 1LAC ha experimentado en la siltima década.
En diltima instancia, no se puede tener todo al miismo tiempo. Ademas, es poco probable gne I.AC logre una
reindustrializacion que la haga parecerse mds a Asia sudoriental, habida cuenta de las bajas tasas de aborro piiblico y
privado, la apreciacion de las monedas y la necesidad de avanzar en el camino hacia la equidad social, siendo todos
estos factores que conllevan salarios mayores y, por lo tanto, menos competitivos internacionalmente. En esta etapa del
desarrollo de LAC, la biisqueda de la competitividad de las exportaciones por el camino de la mano de obra barata y
los tipos de cambio infravalorados parece politicamente inviable a la par que, probablemente, subdptima desde un
punto de vista econdmico.

Asi pues, squé nos depara el futuro? En el corto plazo, es probable que la mayoria de los paises de 1. AC sigan
apoydndose en los recursos naturales y el capital extranjero para compensar la insuficiencia de aborro interno. E/
diseiio de marcos reguladores y contractuales que hallen el equilibrio adecuado entre, por una parte, las politicas
favorecedoras de las entradas de capital extranjero que apuntalan los derechos de propiedad y, por otra, la distribucion
Justa de los dividendos de las inversiones financiadas con IED, sigue siendo una gran prioridad, sobre todo teniendo en
cuenta los cambios inesperados que afectan a los precios de las materias primas. En el largo plago, el éxito dependerd
crucialmente del nivel y la composicion de las inversiones, tanto en capital fisico como en capital humano. No en vano,
las infraestructuras y la calidad de la educacion estan justamente reconocidas como prioridades maximas. En general,
§i se aspira a desarrollar la competitividad mids alld de los bienes intensivos en recursos naturales sin que se reduzca el
nivel de vida, la productividad serd el quid de la cuestion.
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Capitulo 1:
Un mundo sin viento

Después de los resultados sin precedentes de mediados de los afios 2000 y de la fuerte recuperacion
que siguid a la crisis financiera global, América Latina y el Caribe (LAC por sus siglas en inglés, Latin
America and the Caribbean) en su conjunto se adentrd en una senda de crecimiento mas lento durante
los dos ultimos afios. De hecho, la regién se adhirié a la desaceleracion generalizada que
experimentaron los paises emergentes y que redujo las tasas de crecimiento en aproximadamente 3
puntos porcentuales entre 2010 y 2012, tal y como documenta el informe anterior de esta serie (“El
papel del mercado laboral en la transformacion de América Latina”).

Se espera que la desaceleracion que el crecimiento del PIB de LLAC ha sufrido entre 2010 y 2012
revierta, hasta cierto punto, en 2013. Las predicciones de Consensus Forecasts mas recientes colocan al
crecimiento de la regién en 2013 en torno al 3.5 por ciento, mientras que el dato observado en 2012
fue del 3 por ciento. No obstante, esta cifra sigue estando muy por debajo del promedio del 5 por
ciento del periodo anterior a la crisis y del 6 por ciento de 2010 (Grafico 1.1, Paneles A y B).

Una vez mas, se prevé que la leve aceleracion del crecimiento de LAC se produzca en sincronfa con
la de las demas regiones emergentes. Es mas, el patréon comin que caracteriza al crecimiento en el
mundo emergente no sélo se ve en la direcciéon de los cambios en las tasas de crecimiento, sino que
también en el tamafo de dichos cambios, pues se estima que las tasas de crecimiento se aceleraran
en 0.5 puntos porcentuales en todos estos pafses. Sin embargo, y pese a este patrén comun, las
perspectivas de crecimiento de las economias emergentes son mas heterogéneas que antes. China
sigue estando a la cabeza del grupo con una tasa de crecimiento esperado del 8.2 por ciento para
2013. En cambio, se prevé que los paises de ingreso mediano (MIC por sus siglas en inglés, widdle-
income countries) de Europa oriental, que son los paises emergentes mas afectados por los problemas
por resolver de la UE, crezcan menos (alrededor de un 2.5 por ciento de media) que los demas
paises emergentes. Entremedio, se espera que las tasas de crecimiento medias de los MIC del Sureste
Asiatico y de LAC alcancen el 4.3 y el 3.5 por ciento, respectivamente.!

No obstante, hay una diferencia importante entre el periodo post-crisis mas inmediato y lo que se
avecina. El periodo 2010-2012 se caracterizé por un estado de incertidumbre constante en que las
noticias de Estados Unidos, China y, sobre todo, Europa, desencadenaban el miedo en los mercados
y mantenian a los responsables politicos de los pafses emergentes constantemente pendientes de la
gestion de las crisis.2 Ahora, en cambio, el mundo parece haber alcanzado un estado letargico en el
que, a pesar de los problemas estructurales que acucian a las economfas de ingreso alto, la
incertidumbre global a corto plazo se ha reducido. Gracias a la intervencién activa de las autoridades

I' A lo largo de este capitulo compararemos el desempefio de LAC con el de otras cuatro regiones: los MIC de Europa
del Este (que incluyen a Croacia, Estonia, Hungrfa, Lituania, Polonia, Rumanifa, Eslovaquia y Turquifa), los MIC del
Sureste Asidtico o “nuevos tigres” (Indonesia, Malasia, Filipinas, Republica de Corea y Tailandia) y las economias
periféricas ricas (PCE por sus siglas en inglés, Peripheral Core Economies: Australia, Canadd, Nueva Zelanda, Noruega y
Suecia).

2 El informe de abril de 2012 de esta serie, titulado “Latinoamérica hace frente a la volatilidad, el lado oscuro de la
globalizacion”, analizé la incertidumbre global del periodo 2010-2012 y la preparacién de LAC para lidiar con un mundo
mas volatil.
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FIGURA 1.1.
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Notas: 2003 — 2007 corresponde al promedio de crecimiento del PBI para los distintos grupos de paises durante este periodo. América Central y Caribe incluye Antigna &
Barbuda, Belice, Costa Rica, Dominica, El Salvador, Grenada, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, Nicaragna, Panama, Repriblica Dominicana, Surinam, y Trinidad
& Tobago. MIC de Enropa del Este incluye Croacia, Estonia, Hungria, Lituania, Polonia, Romania, Eslovaquia, y Turguia. MICs del Sudeste Asidtico incluye Indonesia,
Malasia, Filipinas, Corea del Sur, y Tailandia. PCE incluye Aunstralia, Canadda, Nueva Zelanda, Noruega y Suecia. Fuentes: Consensus Forecasts (Margo 2013) y WEO
(Octubre 2012).

monetarias del mundo desarrollado, el riesgo sistémico de que algin evento disloque la dinamica
econémico-financiera global se ha retrasado, si bien no se ha eliminado por completo.

¢Qué consecuencias tiene para las perspectivas econémicas de LAC esta nueva normalidad en la que
el crecimiento global es modesto y el riesgo de un suceso extremo es limitado? El resto del capitulo
aborda los pormenores de esta pregunta. Comenzamos con una descripcion breve del momento
actual y, a continuacién, cuantificamos la importancia que los factores globales (la incidencia y la
fuerza de los “vientos globales” del pasado) ha tenido para el desempefio de LAC. Seguidamente,
usaremos las predicciones de algunos de los determinantes cruciales del crecimiento de la region
para construir una medida que resuma la fuerza esperada de los vientos globales en el futuro
cercano. Finalmente, analizaremos las consecuencias de la reduccion de los vientos globales sobre la
heterogeneidad del crecimiento en LAC.

La nueva normalidad: crecimiento global modesto y riesgos
catastroficos limitados

La principal noticia econémico-financiera mundial de los ultimos seis meses parece ser la falta de
noticias inesperadas, o, mas bien, la consolidacién de un escenario en el que la recuperacion en
Estados Unidos es moderada, la prevision de que China aterrice suavemente y que su crecimiento se
aproxime a un sostenible 7 por ciento, y un panorama en Europa tan poco prometedor como estable
(gracias a que el BCE probablemente suavizara los choques procedentes de la periferia). Asi pues,
mientras que los primeros afios de crisis post-2009 fueron afios de grandes riesgos bajistas globales
salpicados por las amenazas de que se repitiera lo vivido en 2008 (sobre todo, pero no
exclusivamente, a causa del agravamiento de la crisis de la deuda en la periferia de Europa), parece
que en 2013 el mundo desarrollado ha alcanzado finalmente una nueva normalidad, tan debatida
como, probablemente, transitoria, que se caracteriza por la liquidez excesiva, el crecimiento modesto
y la deuda obstinadamente alta.
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Sin lugar a dudas, este escenario incorpora debilidades que deberan resolverse para evitar el riesgo de
una nueva crisis global. Sin embargo, esto no implica que la solucién a esta situacion ambigua vaya a
materializarse en el futuro inmediato. Gracias a la resistencia de la economia estadounidense, al
impetu de China y a la atenta gestion de las autoridades monetarias de todo el mundo, es posible que
este delicado equilibrio, en el que la distribucién de probabilidad de las tasas de crecimiento tiene
una media mas baja y las colas mas delgadas, se quede con nosotros durante varios afios.

América Latina estd tomando conciencia de que, probablemente, la nueva normalidad se
caracterizara por el crecimiento mas lento de la demanda mundial, la abundancia de capitales y los
elevados (si bien estables) precios de las materias primas. En otras palabras, la nueva normalidad
consistird en un contexto internacional que apoyara a la regién, pero sin empujarla hasta las cumbres
alcanzadas a mediados de los afos 2000. De acuerdo con esta nueva normalidad, y a diferencia de la
década de 2000, en la que los vientos globales fuertes y favorables empujaron a la region, el
desempefio econémico en los afios venideros dependera mucho (como ya lo esta haciendo) de los
fundamentales de cada pais y de sus politicas idiosincraticas. Por lo tanto, desde un punto de vista
macroeconémico, se espera que 2013 sea bastante similar a 2012 y que probablemente no difiera
mucho de 2014. En este contexto, la clave para consolidar y prolongar los logros econémicos de la
ultima década se esta trasladando de los motores del crecimiento externos a los internos y de las
politicas macro-financieras a las politicas de desarrollo.

Por lo tanto, es el momento ideal para evaluar la situacién y desentrafiar los rasgos principales del
desempefio macroeconémico de América Latina desde una perspectiva amplia, y asi comprender
mejor donde estd la region después de una década benigna y ajetreada y hacia donde ira en este
mundo imprevisible y lleno de retos.

Una medida para resumir los vientos globales

Los factores externos jugaron un papel fundamental en el crecimiento de América Latina durante los
afios 2000: el crecimiento global de las economias desarrolladas y de China aliment6 tanto la
demanda externa de bienes intensivos en materias primas de América Latina como sus precios
internacionales, y los bajos riesgos financieros contribuyeron a reducir los costes del financiamiento
externo y atrajeron al capital internacional hacia los activos nominados en monedas de la region. El
colapso econémico y comercial y el aumento en la aversioén al riesgo que se produjeron a finales de
2008 y principios de 2009 desencadenaron el mecanismo opuesto, pues indujeron la fuga de capitales
y la depreciacion del tipo de cambio y sumieron a la regién en una considerable ralentizaciéon del
crecimiento. Afortunadamente, esta ralentizaciéon no estuvo acompafiada de una crisis financiera
interna gracias a las mejoras en el “sistema inmunolégico macro-financiero” que hemos
documentado en informes anteriores de esta misma setie.

No obstante, se delinea un panorama muy distinto de cara al futuro. A dfa de hoy, parece que lo
peor de la crisis global de 2008 ya paso, el riesgo de una solucién desordenada al problema de la
deuda europea se ha pospuesto (sobre todo gracias a la decision del BCE de apoyar las necesidades
de liquidez de la periferia de la UE), y China estd aterrizando suavemente sobre una senda de
crecimiento moderado (dados los recientes estandares chinos) en torno al 7-8 por ciento. En
conjunto, las preocupaciones relativas a los riesgos globales bajistas han sido compensadas en el
futuro cercano por las expectativas de unos tipos de interés histéricamente bajos, que a su vez se
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justifican en el corto plazo por la lenta recuperacion de las economias avanzadas y, en el largo plazo,
por la necesidad de gestionar los elevados ratios de deuda heredados de la resolucion de la crisis
financiera relacionada con los créditos hipotecarios “subprime” o de alto riesgo de 2008-2009. En
cuanto a los precios de las materias primas, pese a su volatilidad, parecen estar alejandose de la fuerte
tendencia alcista mostrada durante el espectacular ciclo de los udltimos diez afios, que soélo se
interrumpio6 a finales de 2008 y durante la primer mitad de 2009. En resumen, los vientos que soplan
hacia la region parecen estar contenidos y ser bastante neutros.

Podemos caracterizar brevemente el panorama internacional analizando la evolucién pasada de los
factores globales anteriormente citados (demanda externa, choques de los términos de intercambio y
riesgos financieros globales) y comparandola con las predicciones de crecimiento de Consensus
Forecasts, para asi vislumbrar hacia dénde se dirigira el mundo en el futuro. En los numerosos
estudios econémicos sobre este tema, la influencia de las condiciones macroeconémicas globales se
suele representar mediante unas pocas variables que estin muy correlacionadas entre sf; el
inconveniente de este procedimiento es que la gran colinearidad de las variables implicadas puede
generar estimaciones imprecisas de su impacto sobre el crecimiento de América Latina. Para mitigar
este problema, optamos por concentrarnos en el crecimiento de la demanda externa, los precios de
las materias primas y las percepciones de riesgos financieros, y utilizamos una cantidad minima de
variables de control: el crecimiento de China y del G7 sirve como variable proxy del crecimiento
global, los primeros componentes principales de los cambios en los precios internacionales de los
cereales, los metales y el petroleo resumen los choques de los términos de intercambio inducidos por
las materias primas, y el primer componente principal de la volatilidad de los valores
estadounidenses y la prima de riesgo de los bonos corporativos de baja calificacion crediticia refleja
las percepciones de riesgos financieros globales. ** Los resultados se resumen en el Grafico 1.2. Para
predecir el valor del indice en 2013, hemos usado proyecciones de crecimiento global de Consensus
Forecasts y, para los precios de las materias primas, hemos recurrido a las predicciones del Banco
Mundial. En cuanto al riesgo financiero, siempre tan escurridizo, hemos asumido que en 2013
mantendra los niveles de diciembre de 2012.

El Grafico 1.2 (Paneles A, B y C) muestra que los tres determinantes globales, después de las
subidas y bajadas que precedieron y sucedieron a la crisis financiera global, parecen estar
estabilizindose o, al menos, convergiendo hacia una situaciéon que podria resumir los afios que
siguieron a la crisis: crecimiento del PIB inferior al previo a la crisis, riesgos financieros atenuados
gracias a la politica monetaria expansiva de los paises desarrollados y precios de las materias primas
estables. No hay augurios de grandes cambios en el corto plazo. Se espera que el crecimiento del G7
se reduzca ligeramente en 2013 debido a la persistencia de la crisis europea (que esta ya lastrando el

3 Hay evidencia segin la cual tanto la correlacion entre el crecimiento de China y el G7 como su impacto sobre las
economias en desarrollo presenta una variabilidad sustancial (Levy Yeyati y Williams, 2012); por lo tanto, las analizamos
separadamente.

4 Medimos la volatilidad de las cotizaciones bursatiles mediante el indice VIX y las primas de los bonos mediante el
CEMBI Broad High Yield Blended Spread de JPMorgan. Nétese que la literatura empirica suele encontrar que el crecimiento
estd positivamente correlacionado no con los niveles, sino con los cambios en los términos de intercambio (y
negativamente correlacionado con su volatilidad). Como argumentan Eastetly et al. (1993), si ciertos determinantes
fundamentales del crecimiento como son las instituciones, la geograffa o la cultura, exhiben mas persistencia que las
propias tasas de crecimiento, los choques exdgenos como los cambios en los términos de intercambio podrian explicar la
variabilidad que rodea a los mencionados determinantes fundamentales persistentes.
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construecion del Indice de Vientos Globales, mientras que PCA se refiere al primer componente principal de la tasa de crecimiento de dichas materias primas. El Panel C
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crecimiento de algunas de las economias menos vulnerables, como Francia y Alemania) y al
secuestro fiscal estadounidense, que se prevé que desacelere la actividad en Estados Unidos durante
el primer semestre de este afio. Los factores externos y, sobre todo, las dinamicas internas, siguen
interactuando en el proceso de desaceleracion del crecimiento de China, que parece estar aterrizando
suavemente en las proximidades del 7 por ciento.’ En cuanto a los precios de las materias primas,
que repuntaron en el segundo semestre de 2012, se espera que permanezcan estables en torno a los
niveles de 2013.

¢Coémo se traduce todo esto en términos del crecimiento de América Latina? Por supuesto, la
relacién de las economias individuales con el contexto global varfa de un pais a otro, en especial en

5> Véase el informe de octubre de 2012 de esta serie, “El papel del mercado laboral en la transformaciéon de América
Latina”, que analiza algunos de los determinantes externos e internos detras de la desaceleracién de China.
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lo que atafie a la influencia de los términos de intercambio de las materias primas, que han resultado
positivos para las economias exportadoras de materias primas de América del Sur y negativos para
las economias importadoras de materias primas de América Central (CA por sus siglas en inglés,
Central America), mientras que México, productor idiosincratico de petréleo y exportador de
manufacturas, se ha mantenido en una situacion intermedia. Teniendo esto en cuenta, la manera mas
sencilla de abordar la pregunta anterior consiste en estimar una regresion de las tasa de crecimiento
comun de dos grupos diferenciados de paises dentro de LAC (uno formado por México y los
exportadores de materias primas de América del Sur, SAM, y otro que incluye a los importadores de
materias primas de América Central, CA) sobre los determinantes globales previamente
mencionados.t No hay datos disponibles para incluir al Caribe en este ejercicio, con la excepcion de
Republica Dominicana, que esta dentro del grupo CA. Como esperabamos, el ajuste de la regresion
es bastante bueno: la especificacion, pese a su sencillez, logra explicar en torno al 85 por ciento de
los rasgos comunes del crecimiento de América Latina (Tabla 1.1).” A continuacién, usamos los
valores predichos de estas regresiones que relacionan los determinantes globales con el crecimiento
regional, y asi obtenemos un indice que sintetiza, para cada grupo de paises, como han soplado los
vientos globales en los dltimos afos. El indice sigue muy de cerca las dindmicas de crecimiento
comunes de LAC (Grafico 1.2, Panel D para el caso de SAM) y muestra, por ejemplo, que la
fortaleza de los vientos globales estuvo asociada con una tasa de crecimiento promedio en LAC de
alrededor del 6 por ciento anual durante 2003-2008.

Pero, ¢qué podemos decir sobre adénde llevaran a LAC los vientos globales en los préximos
trimestres? Como hemos apuntado, podemos usar predicciones de estos determinantes globales para
predecir su impacto sobre el crecimiento de LAC y obtener asf una idea bastante aproximada de la
direcciéon en que los vientos globales soplaran en la regién en 2013. Los resultados obtenidos
corroboran nuestras expectativas: para SAM, el indice se mantiene relativamente estable y pasa del
3.7 por ciento a finales de 2012 al 3.9 por ciento en 2013. Ademas, los resultados son similares para
el grupo de CA. Por lo tanto, nuestras estimaciones sugieren que la regiéon no se enfrentara a vientos
a favor ni a vientos en contra, sino mas bien a un mundo sin viento.

La interpretacion de estos resultados va mas alld de la mera descripcién de una visién del mundo a
corto plazo en la que los determinantes reales y financieros carecen de una direcciéon clara.
Evidentemente, la correlaciéon entre el indice y el crecimiento no significa que el desempefio
econémico de la region se deba exclusivamente a los factores externos: los factores internos
explican, como minimo, las importantes desviaciones de las tasas de crecimiento individuales con
respecto a la tendencia comun. Asimismo, nuestra medida de los vientos globales, al basarse en los
diferenciales de riesgo, podria estar dejando de lado el efecto benigno de los nzveles de los tipos de
interés, persistentemente bajos, que atraen flujos de inversion hacia las economias emergentes y
reducen sus costes de financiamiento. Estos hallazgos, no obstante, subrayan una diferencia
cuantitativa entre la fuerza de los vientos favorables de la dltima década y el actual panorama global:

¢ Medimos el crecimiento comun mediante el primer componente principal del crecimiento del PIB real de los paises
incluidos en cada grupo. Los resultados obtenidos son similares si sustituimos el primer componente principal por una
simple media del crecimiento o si calibramos el indice partiendo de una regresion con datos de panel de las tasas de
crecimiento individuales sobre los determinantes globales.

7 Como era de esperar, el signo de los choques de los términos de intercambio de las materias primas tiene el signo
contrario para los paises importadores de materias primas de CA. Es de suponer que la multicolinearidad que afecta a
casi todas las variables implicadas reduzca la significatividad estadistica de los coeficientes individuales.
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el indice de viento global para el grupo de SAM oscilé en torno al 6 por ciento entre finales de 2003
y mediados de 2008, pero ahora parece estar comodamente asentado alrededor del 3.5-4 por ciento,
una reduccién acorde con los resultados recientes del grupo en términos de crecimiento. .o mismo
sucede para el grupo de CA, cuyo indice global se redujo casi a la mitad desde el pico del 6 por
ciento alcanzado en el tercer trimestre de 2007 y se sitia ahora en torno al 3.6 anual.

En resumen, los factores externos que estuvieron estrechamente relacionados con el desempefio de
LAC en términos de crecimiento en el pasado reciente parecen haberse apagado, de modo que ni
promueven tasas de crecimiento robustas, como hicieron hasta mediados de 2008, ni lastran los
resultados de la regiéon como sucedié durante la crisis financiera global. Si todos los demas factores
se mantienen constantes, el entorno mundial actual es coherente con un crecimiento cuyas tasas
seran alrededor de 2.5 puntos porcentuales mas bajas que en el periodo anterior a la crisis. Si los
paises de América Latina quieren recuperar aquellas prometedoras cifras de crecimiento, o, al menos,
superar las tasas actuales, ya no podran apoyarse en los impulsos globales. Tendran que buscar los
motores del crecimiento en su interior.

cE's el crecimiento de LAC cada vez mas idiosincritico?

A principios de los afios 2000, la combinacién de la solidez de la demanda externa con la copiosa
liquidez global y, en el caso de los exportadores de materias primas, los choques positivos de los
términos de intercambio, aup6 a niveles sin precedentes al binomio crecimiento-estabilidad en
América Latina. De repente, en el periodo 2008-2009, la crisis global desencaden6 una severa
desaceleracion en la regién, a la que siguié un rapido repunte hasta niveles cercanos a los de antes de
la crisis. En ambos casos, la intensidad de los impulsos globales fue tal que empequefiecié las
diferencias idiosincraticas entre paises en el ambito de las politicas y los fundamentales de la
economia: conforme las diferencias en las politicas econémicas se difuminaron, buena parte de la
accion macroeconomica se localizé en los factores externos, lo que no deja de ser una conclusion
algo descorazonadora para los responsables de las politicas reformistas.

Sin embargo, esto se acabd: sin vientos globales, los paises estin empezando a mostrar sus
diferencias, que a su vez reflejan la diversidad en las politicas y los fundamentales de la economia, asf
como las distintas etapas del ciclo econémico en las que se encuentra cada uno. Por ejemplo, los
residuos de una regresiéon del crecimiento para varios paises sobre unos determinantes globales
similares a los presentados en la Tabla 1.1 no han dejado de aumentar desde la recuperacion de 2010
(Grafico 1.3, Panel A). En concreto, la parte del crecimiento de LAC que la influencia de factores
globales no explica ha aumentado: primero reflej6 la diversidad en los ritmos de recuperacion de la
desaceleracion de 2009 y ahora hace patentes las diferencias en las sendas de crecimiento seguidas
por las economias individuales en un contexto en el que los determinantes globales se han enfriado
o, como a menudo sucede, se han neutralizado mutuamente. Cabe destacar que lo mismo puede
decirse, incluso con mas vehemencia, del resto del mundo: las divergencias del crecimiento de otras
regiones has aumentado drasticamente en el periodo posterior a la crisis (Grafico 1.3, Panel B).

La heterogeneidad de las sendas de crecimiento que este mundo sin viento ha puesto al descubierto
también se manifiesta en las estimaciones de crecimiento de 2013 para los paises de la region de
LAC (Grafico 1.3, Panel C). El crecimiento esperado oscila entre tasas bajas, como el 0.1 y el 1 por
ciento de Venezuela y Jamaica, respectivamente, y tasas de estilo asiatico, como el 6 por ciento
pronosticado en Perd y Paraguay (que se recupera de un crecimiento negativo del 1 por ciento en
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FIGURA 1.3.
PANEL A. Desviacion del IVG PANEL B. Desviacion del Crecimiento
Promedio en Regiones Selectas

Desvio Estandar de los Residuos por Regiones Promedios por Periodo
5% 1.4

2005 Q1 -2007 Q4 m2010 Q1 -2012 Q3

—LAC7 ——Centro America

12
4%

3%

0.8 -
2% 0.6 4
0.4 -
1% -
02 -
= @ = ;= o = @ = = o = @ = = o = o
YOOI 0.0 -
2 g2 2L gg€egssczczc g8 LAC7 PCE G7 MICs SEA MICs EE
LSS B S BRI o B S R o B o B SN B  S B S BES ES B )

PANEL C. Crecimiento y Prondsticos del PBI Real Entre Paises de LAC

Crecimiento PBI Real y Pronésticos en LAC

12%
W 2003-2007 m 2012 ®2013p
10%
8%
6%

4%

2% -+

0% -

-2%

Venezuela, RB
Jamaica
El Salvador
Trin. & Tob.
Argentina
Brasil
LAC
Honduras
México
Rep. Dom.
Guatemala
Ecuador
Nicaragua
Costa Rica
Uruguay
Colombia
Bolivia
Chile
Peru
Panama
Paraguay
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Fuentes: LCRCE, Haver Analytics, Consensus Forecasts (Margo 2013) y WEO (Octubre 2012 y Abril 2013).

2012), y el 9 por ciento de Panama. Otros paises, como Bolivia, Chile y Colombia, siguen superando
el promedio regional con tasas de crecimiento razonablemente estables y robustas del 4-5 por ciento.
En cambio, dos de las economias mas grandes de LAC, Argentina y Brasil, siguen por debajo del
promedio regional, pese a haberse repuesto de las tasas inferiores al 2 por ciento registradas en 2012
y haber pasado a tener tasas esperadas cercanas al 3 por ciento en 2013, lo que en parte refleja la
recuperacion de una cosecha débil en 2012.8

La heterogeneidad dentro de LAC también se hace patente cuando comparamos las tasas de
crecimiento anteriores a la crisis con las predicciones para 2013. Muchos de los paises a los que
mejor les fue a mediados de los afios 2000, como Argentina, Trinidad y Tobago o Venezuela, estan

8 La proyeccion de crecimiento para Argentina refleja la prediccion de consenso. No obstante, los acontecimientos
recientes (como el incendio en la refinerfa de YPF en Ensenada) y las condiciones climatoldgicas adversas podtian hacer
que se revise esta cifra a la baja.
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hoy en el grupo de los rezagados. A las dos economias mas grandes de LAC, Brasil y México,
también les ha cambiado la suerte desde los afios 2000. La economia brasilefia, antes considerada
una de las economias emergentes mas dinamicas, esta ahora inmersa en una dinamica de crecimiento
escaso de la que le estd costando escapar mas de lo que inicialmente se pensé. México, por su parte,
registré un discreto crecimiento medio anual del 3 por ciento en los mejores momentos del ciclo
alcista de los afios 2000, tuvo que luchar para consolidar su recuperacion tras la crisis financiera
global y, en la actualidad, se espera que su crecimiento se situe por encima de la media por segundo
afio consecutivo.’

¢Deberia LAC preocuparse por la persistencia de este entorno global sin vientos? La respuesta a esta
pregunta depende del papel que se le asigne a las politicas nacionales. A priori, el nuevo contexto
internacional apagado no supone necesariamente una mala noticia. La creciente diversidad de las
perspectivas de crecimiento presentes y futuras dentro de la region implica que la capacidad de los
paises de América Latina para crecer a tasas razonablemente altas y no inflacionarias depende
fundamentalmente de ellos mismos. De hecho, la calma de la nueva normalidad del entorno externo
realza la importancia de las politicas internas (frente a los choques externos y la suerte) como
determinantes cruciales del crecimiento. Esta situaciéon deberfa introducir los incentivos adecuados
para plantear horizontes de planificacion a largo plazo y acometer estrategias reformistas cuyo
alcance vaya mas alla del corto plazo

Teniendo todo esto en cuenta, el cambio en el panorama global es también una razén para volver a
estudiar la situacién y evaluar algunas de las singularidades mas relevantes del crecimiento de
América Latina, asf como sus limitaciones, a modo de primer paso esencial hacia la comprension de
los mecanismos que pueden llevar a la region a consolidar los logros de crecimiento y equidad social
de la década pasada, y a seguir avanzando. El proximo capitulo describe nuestra tentativa preliminar
de it en esta direccién.

Recuadro 1.1 Las guerras de divisas y los amortiguadores nominales en LAC-7

El debate de las politicas macroeconémicas de LAC en el periodo posterior a la crisis global se ha
articulado en torno a dos cuestiones. Por una parte, hay que considerar que, después del esfuerzo
contraciclico de 2009, puede que ahora las economias de LAC dispongan de un margen monetario
mas estrecho para lidiar con nuevos vientos en contra en caso de que finalmente se den. Por otra
parte, hay que tener en cuenta el impacto de la politica monetaria expansiva de los paises
desarrollados (Estados Unidos, Japon y, desde hace poco, la UE) sobre la liquidez global vy,
concretamente, sobre la direccion de los flujos de capitales internacionales.

La primera cuestion tiene que ver con la fuerza de la politica monetaria con la que las economias
de América Latina podran contar si la emergencia global regresa o si el impetu del crecimiento
interno se apaga. Las opiniones sobre este asunto son variadas. Ahora que Brasil, tras afios de

9 Este cambio en las economias de Brasil y México responde en buena parte a dindmicas internas y aspectos estructurales
relacionados, por ejemplo, con la firmeza con la que cada pafs ha abordado las reformas estructurales orientadas al
crecimiento. Sin embargo, los factores globales también han jugado un papel decisivo en la reversiéon observada en las
dos economias mas grandes de LAC en los dos ultimos afios: por ejemplo, los crecientes costes laborales de China y la
estabilidad de la recuperacion estadounidense (en comparacion con la de los mercados de la UE) favorecieron a las
manufacturas mexicanas frente a las exportaciones intensivas en recursos naturales de Brasil.
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FIGURA B.1.1.
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PANEL E. Reservas y Tipo de Cambio Real
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exhibir el tipo de interés mas alto con diferencia de LAC-7, ha empezado al fin a reducir su tasa de
politica monetaria (la tasa SELIC), los tipos de interés reales de los paises de LAC-7 que tienen una
inflacion objetivo (Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay) se sitdan en el intervalo del 1-
3 por ciento (Grafico B1.1, Paneles A y B). Y la inflacién permanece, en general, anclada, si bien
todavia insiste en seguir por encima del punto medio de la zona objetivo de Brasil y Uruguay.
¢Quiere esto decir que el rango de accién de la politica monetaria de estos paises se ha reducido?
No necesariamente. Los tipos de interés reales son ahora menores que antes de la crisis, pero
siguen estando claramente en territorio positivo y no se han reducido con respecto a los del resto
del mundo. Y, lo que es mas importante, todavia son altos en términos nominales: las tasas de
inflacion de los paises de LAC que tienen una inflacién objetivo estan en general por encima de las
de las economias mas desarrolladas; en concreto, asi sucede tanto con las elevadas tasas de
Uruguay (8,5 por ciento) y Brasil (6,3 por ciento) como con la tasa mas reducida de Peru (las
excepciones son Chile y Colombia, con un 1,3 por ciento y un 1,8 por ciento, respectivamente).
En consecuencia, los objetivos de inflacion (y los tipos de interés nominales) se encuentran todos
por encima del techo del 2 por ciento marcado por el BCE o del 2,5 por ciento determinado
recientemente por la FED para caracterizar la zona de confort en el contexto de la flexibilizacién
cuantitativa. No en vano, la zona de inflaciéon objetivo de Pert, la mas estrecha, se sitta entre el 1y
el 3 por ciento. Esta situacion podria resultar beneficiosa si la tormenta global se materializa, pues
los tipos de interés real de los paises de LAC con objetivos de inflacién aun podrian bajar mucho
si el estimulo monetario resultase necesario. Ademas, desde la perspectiva de las politicas
contraciclicas, los tipos de interés reales actuales estan cerca de los niveles neutrales acordes con
un crecimiento entre moderado y rapido, de modo que todavia podrian reducirse si la actividad
econdmica se ralentizase (incluso en Brasil, done la nueva tasa SELIC, mas baja, todavia esta en
periodo de pruebas y se podria incrementar temporalmente, si bien no mucho, para ajustarse a las
presionas inflacionistas).

La segunda preocupacién macroeconémica es la relacionada con la llamada “guerra de divisas”,
término que se refiere al considerable alivio monetario que inaugur6 la FED en 2009 (y al que
otros paises desarrollados pronto se unieron) y la subsiguiente avalancha de ddlares (y yenes vy,
probablemente, euros) que fluyeron de las economias ricas con tipos de interés bajos y escaso
crecimiento hacia las economias emergentes con tipos de interés altos y crecimiento elevado. Estas
entradas de capitales podrian estrangular la produccion de bienes comercializables en los paises
receptores si la apreciacion del tipo de cambio resultase excesiva. Aunque este escenario podria
haber servido como caracterizaciéon del periodo de rapida recuperacion global (y, probablemente
incluso mas, de la bonanza en términos de capitales previa a la crisis), los ultimos seis meses
plantean un panorama mas sutil, con términos de intercambio y tipos de cambio bastante estables
y con moderacion en las intervenciones relacionadas con el tipo de cambio y en la acumulacion de
reservas (Grafico B1.1, Paneles C, D y E). Por supuesto, esta estabilidad relativa no sirve para
deshacer el pasado: paises como Brasil y Colombia y, mas recientemente, Uruguay, se enfrentan a
tipos de cambio multilaterales sustancialmente apreciados en comparacién con los niveles de
principios de los afios 2000 (Grafico B1.1, Panel F). Como es logico, estos son los paises donde el
“miedo a la apreciacion” supone un peligro claro y patente para el desempefio econémico vy, si
bien la postura de consenso no prevé mas apreciaciones nominales (esto es, otra ronda en la guerra
de divisas), no hay motivos para esperar que la situaciéon cambie en el futuro inmediato.

Entonces, ¢qué hacer? La respuesta dependera, entre otras cosas, del origen y la persistencia de las
presiones encaminadas a las apreciaciones reales. Como argumentamos detalladamente mas
adelante, las entradas de capitales a la mayoria de los paises de LAC han sido sobre todo flujos de
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IED. No obstante, en unos pocos pafses (Brasil en 2011 y, mas recientemente, Colombia y
Uruguay), la inversién en cartera ha sido a menudo tan importante como los flujos de IED
(Grafico B.1.2). Ademas, mientras que los flujos de IED suelen financiar las importaciones de
bienes intermedios y de capital, con lo que neutralizan parte del efecto en las monedas, los flujos
de capitales en forma de inversiones en cartera so6lo pueden mitigarse mediante intervenciones
esterilizadas, normalmente a través de ventas de moneda doméstica por parte de los bancos
centrales para afrontar los flujos de monedas extranjeras, con lo que se satisface la demanda
especulativa de activos nacionales sin modificar la oferta monetaria. De hecho, el Banco Central
no tiene por qué hacer este esfuerzo en solitario: un efecto similar se lograrfa si fuese el Tesoro el
que vendiese deuda en moneda nacional para costear los flujos de entrada y usara a su vez a estos
para invertir en activos extranjeros (como en el caso del Fondo de Estabilizacion del Cobre en
Chile).?* No hay motivo para limitar esta opcion a los paises con superavits fiscales, pues cualquier
gobierno puede, en principio, atenuar las apreciaciones comprando activos en doélares con deuda
publica, aumentando asi el saldo en moneda extranjera en su balance. Una vez mas, estas medidas
seran mas o menos coste-efectivas seguin sea la naturaleza de los flujos. Si las presiones hacia la
apreciacion real son permanentes o muy persistentes, la intervenciéon consiste en colocarse en el
lado perdedor del carry trade de divisas y el coste fiscal, en dltima instancia, se concreta en forma de
pérdidas en el valor de las propiedades en dolares del gobierno. Sin embargo, si los flujos de
entrada de inversiones en cartera se interpretan como la consecuencia transitoria de politicas

FIGURA B.1.2.
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Y Enla practica, el Banco Central rara vez emite su propio papel moneda; lo que suele hacer es limpiar la expansion
monetaria de las compras de dolares reduciendo su tenencia de bonos del Tesoro. Alternativamente, el gobierno puede
recurrir a medidas que dificulten los flujos de entrada, como los controles de capitales, impuestos de Tobin o encajes
diferenciados. Véase la taxonomia presentada en Cardenas y Levy Yeyati (2011).
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pasajeras de los paises extranjeros (como la flexibilizacién cuantitativa del norte), entonces ir a
contracorriente y comprar a minimos (por ejemplo, vender deuda en pesos para comprar activos
en dolares) no deberfa ser tan costoso en el medio plazo y podria incluso resultar rentable si el
diferencial de los tipos de interés no es demasiado grande y los flujos transitorios revierten
(Cardenas y Levy Yeyati, 2011).

En resumen, en la mayoria de las economias de LAC, la combinacién de la amortiguacion de las
entradas de capital y los tipos de interés real positivos deberfa disipar las dudas sobre el margen de
maniobra de la politica monetaria para jugar su papel estabilizador. Sin embargo, las entradas de
capital en forma de inversiones en cartera todavia son un motivo de preocupacion importante en
unos pocos paises donde, probablemente, deberfan considerarse opciones que vayan mas alla de
las intervenciones en los mercados de divisas.
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Capitulo 2:
En busca del camino hacia el crecimiento de
América Latina

La nueva normalidad descripta en el capitulo anterior plantea el siguiente desafio para América
Latina y el Caribe (LAC): encontrar su propia manera de navegar en estas aguas mas tranquilas sin
perder el impetu del crecimiento logrado en los buenos tiempos. Pero, scémo puede una region
cuyas tasas de crecimiento per capita no han superado de manera sistematica las de las economias
mas desarrolladas romper con su propio pasado y encender para siempre los motores internos del
crecimiento?!!

La respuesta a esta pregunta, que no es nada trivial, requiere una comprension detallada de las
caracteristicas concretas de las economias de LAC. Dicho de otro modo, para alcanzar el camino
hacia el crecimiento sostenido en el futuro debemos comenzar entendiendo qué factores distinguen
al patrén econémico de LAC, asi como sus fortalezas y debilidades. 12 Pero la historia no termina ahi.
Para trazar una hoja de ruta completa de la transformaciéon de LAC en una regién de crecimiento
elevado habria que analizar pormenorizadamente las reformas necesarias para desbloquear los
tradicionales cuellos de botella que han mantenido estancada la productividad de la region. Este
analisis, merecedor de un informe propio, va mas alla del alcance de este capitulo.!3

Nuestro objetivo actual, mas modesto, consiste en caracterizar de manera general el desempefio
econémico de LAC durante la dltima década. Para conseguirlo, vamos paso a paso. Primero,
reconocemos y distinguimos las dos regiones que hay dentro de LAC. Por una parte, hay una regién
rica en recursos naturales que es la gran beneficiaria del boom del precio de las materias primas; en
este grupo esta LAC-7, ademas de otros exportadores de materias primas de América del Sur como
Bolivia, Ecuador o Uruguay. Por otra parte, tenemos a los paises importadores de materias primas
de América Central y el Caribe.

A continuacién, analizamos la composicién de la demanda y la oferta a lo largo del tiempo para
subrayar tres aspectos no triviales que hicieron que el primer grupo de paises no se comportase de
acuerdo con las pautas propias del crecimiento inducido por las exportaciones. El primero de estos
aspectos es la prevalencia de la demanda interna sobre la externa, pese a los términos de
intercambio histéricamente altos que experimentaron muchos pafses de LAC durante los anos 2000.

11 La historia econémica de LAC en el siglo XX se caracterizd, entre otras cosas, por la falta de convergencia con los
estandares de vida propios de los paises de ingreso alto (en concreto, en términos del PIB per capita), la cual contrasta
con la experiencia de los llamados tigres del Sureste Asidtico. El informe de octubre de 2011 de esta serie, titulado
“Crecimiento a largo plazo de América Latina y el Caribe: checho en Chinar”, analiza pormenorizadamente los “cien
afios de soledad” de LAC.

12 Bl informe de octubre de 2011 de esta serie, “Crecimiento a largo plazo de América Latina y el Caribe: ¢hecho en
China?”, caracteriza las conexiones de LAC con el resto del mundo, asi como sus limitaciones.

13 Pagés-Serra (2010) explora este aspecto de manera general.
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El segundo aspecto es la fuente del financiamiento de la creciente demanda interna de LAC y, en
concreto, las conexiones entre los flujos de entrada de IED, las importaciones y los pagos de
los factores que subyacen a las crecientes remuneraciones netas de los factores del exterior y las
balanzas por cuenta corriente negativas. Finalmente, documentamos el proceso gradual de
“tercerizacion” (la importancia creciente del sector servicios en la creacion de valor afiadido que
contrasta, pero relacionada, con la “primarizaciéon” de las exportaciones de bienes).

Aunque analizamos de manera secuencial cada uno de estos tres aspectos, deben considerarse como
un todo que describe la modalidad de crecimiento econémico agregado especifica de LAC, que a su
vez contrasta marcadamente con la de los paises de Asia oriental. En ultima instancia, esta
caracterizacion, todavia descriptiva, deberfa aclarar cémo la mayoria de los paises de LAC
metabolizaron los factores globales favorables de los afios 2000 para compensar su escasez historica
de ahorro y acumulacién de capital. Y, mirando hacia delante, esta caracterizacion también deberia
sefialar los limites y los retos a los que la region se enfrentara para mantener los motores en marcha.

Crecimiento impulsado desde dentro: el camino de América Latina

Si hay algo que resalta al comparar la composicién de la demanda agregada de LAC y de otras
regiones emergentes, es la prevalencia de la demanda interna sobre la externa. Pese a todo el debate
sobre el boom de las materias primas en los afios 2000, es un hecho que las mejoras de los balances de
cuenta corriente de los exportadores de materias primas de LAC duraron bastante poco en casi
todos los casos: a mediados de 2008 los superavits de cuenta corriente practicamente habian
desaparecido y solo se recuperaron en 2009 como una consecuencia no deseada del colapso del
comercio global. En cualquier caso, a finales de 2011 sélo Bolivia y Venezuela (dos de los once
exportadores de materias primas) habfan logrado un saldo positivo en el balance de cuenta corriente.
De hecho, mas que la tradicional mal holandés inducido por los recursos naturales, este panorama
externo general se corresponde mas con un mal holandés “financiero” causado por la entrada
continua de capitales que a su vez estimularon la demanda interna, presionaron para que los tipos de
cambio se apreciaran e impulsaron las actividades relacionadas con las importaciones.'

Hacemos dos elecciones metodologicas para comparar con precision el nivel y la evolucion de la
demanda interna y sus componentes en LAC. En primer lugar, usamos el valor real del PBI y de
todos sus componentes: el consumo, la inversién, las exportaciones y las importaciones. Esto es,
para deflactar cada componente se utiliza el deflactor correspondiente. Dado que las variables
expresadas en términos reales son sensibles a la eleccion del afio base, usamos datos de la
contabilidad nacional recogidos por la Oficina Estadistica de Naciones Unidas y calculados para el
mismo afio base, de modo que los valores reales son comparables entre paises. Por lo tanto, el peso
relativo usado de, por ejemplo, la inversion y de otros componentes de la demanda interna, difiere
de los porcentajes nominales que se suelen usar y mostrar en otras publicaciones, incluidos algunos
informes previos de esta misma serie. La utilizacién de estos valores reales es esencial para obtener

4 El término “mal holandés” lo acufié The Economist en 1973 para referirse al retroceso del sector manufacturero en los
Pafses Bajos que siguié al descubrimiento de grandes depositos de gas natural en 1959, y se utiliza a menudo para
referirse al aumento en los ingresos derivado de un boom en el sector primario que induce una apreciacién de la moneda,
la cual a su vez hace que la competitividad se resienta (y, en ultima instancia, que la produccién caiga) en el rezagado
sector manufacturero. Conviene distinguir entre el mal holandés tradicional, en el que el creciente superavit comercial del
sector primario neutraliza el creciente déficit comercial del sector manufacturero conforme el tipo de cambio se ajusta,
del mal holandés “financiero” inducido por las entradas de capitales en forma de IED e inversiones en cartera a costa de
una pérdida generalizada de competitividad y del déficit por cuenta corriente. Véase Cardenas y Levy Yeyati (2011).
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un retrato preciso de la dinamica de la demanda agregada en tiempos caracterizados por la
importancia de las variaciones en los términos de intercambio. Por ejemplo, cuando crecen los
términos de intercambio, el uso de variables nominales subestimaria el peso relativo de la inversion
en el PBI, puesto que el denominador (el PBI) incluye las exportaciones, cuyos precios estan
subiendo, mientras que el numerador (la inversioén) contiene a las importaciones, cuyos precios estan
bajando en relacion a los de las importaciones.

La segunda eleccion metodolégica, previamente mencionada, es la distincién que realizamos en el
analisis entre América del Sur y México (en adelante SAM por sus siglas en inglés, South America and
Mexico) y América Central (en adelante CA por sus siglas en inglés, Central America).'s En el segundo
grupo, la demanda interna real ha sido elevada en general, pese a la reduccién de la inversion, lo que
refleja la influencia del peso del consumo (cercano al 80 por ciento y al alza), que se ha financiado
tradicionalmente gracias a un flujo de remesas solido y estable. En SAM, en cambio, la demanda
interna real como porcentaje del PBI ha crecido alrededor de 5 puntos porcentuales desde finales de
los afios noventa (Grafico 2.1, Panel A).

La singularidad del patrén de la demanda interna de SAM se hace evidente al compararlo con el de
otras regiones. En primer lugar, los paises de SAM, al igual que otras economias periféricas (PCE),
son de los pocos cuya demanda interna ha crecido de modo estable desde mediados de los afios
noventa.’s En segundo lugar, la gran prevalencia de la demanda interna sobre la externa contrasta
con lo observado en otras regiones emergentes, como los MIC del Sureste Asiatico (SEA por sus
siglas en inglés, Southeast Asia). En parte, el hecho de que la demanda interna de SAM sea mayor que
la de otras regiones se explica por el gran peso que el consumo privado tiene en el PBI: en SAM, el
peso relativo del consumo en el PBI se acerca al 67 por ciento (s6lo lo supera el 75 por ciento de
CA), mientras que en otras economias el promedio de este ratio oscila entre el 55 por ciento de las
economias periféricas (PCE) y el 61 por ciento de los MIC de Europa del Este (EE por sus siglas en
inglés, Eastern Europe) (Grafico 2.1, Panel C). Incluso el porcentaje de la inversion en el PBI, que ha
sido considerado el taléon de Aquiles de LAC a la hora de crecer, subié en torno a 5 puntos
porcentuales desde el comienzo de los afios 2000 y llegd a niveles mas cercanos a los observados en
otras economias emergentes y PCE a finales de la década de 2000 (Grafico 2.1, Panel E).”
Asimismo, mientras que la evolucién del peso relativo del consumo no ha sido homogénea dentro
de SAM (el peso del consumo privado aumento sustancialmente en Brasil, Chile, Ecuador, México y
Paraguay, pero permanecié estable o se redujo en Argentina, Bolivia, Colombia, Pera y Uruguay), el
peso de la inversiéon en el PBI aument6é en todas partes, si bien partié6 de niveles mas discretos
(Grafico 2.2).18

15> Excluimos al Caribe del analisis debido a la falta de datos homogéneos y comparables.

16 A lo largo del capitulo compararemos el desempefio de LAC con el de otras tres regiones: los MIC de Europa del Este
(Croacia, Estonia, Hungtfa, Lituania, Polonia, Rumanfa, Eslovaquia y Turquia), los MIC del Sureste Asiatico (Indonesia,
Malasia, Filipinas, la Republica de Corea y Tailandia) y las economias periféricas ricas o PCE (Australia, Canada, Nueva
Zelanda, Noruega y Suecia).

17 Nétese que la mayor parte del incremento del ratio de la inversién real con respecto al PIB en SAM se produjo
durante la segunda mitad de los afios 2000. Si calculasemos la media para la década entera, las diferencias entre SAM y
otras regiones serfan mayores.

18 El peso relativo del consumo publico se mantuvo relativamente estable en términos reales a lo largo del periodo.
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FIGURA 2.1.
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Repiiblica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua. Caribe: Antigna y Barbuda, Barbados, Grenada, Jamaica, Ias Bahamas, San Cristibal y Nieves,
Santa Lacia, San Vicente y las Granadinas y Surinam. MICs SEA: Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur y Tailandia. EE MICs: Croacia, Estonia, Hungria,
Lituania, Polonia, R ja, Repiiblica Eslovaca, y Turguia. PCE: Australia, Canadd, Nueva Zelanda, Noruega y Suecia. Para el Caribe usamos la participacion nominal
de los componentes del PBI para el iiltimo ario disponible, dada la carencia de data comparable en términos reales. Funente: LCRCE, Division de Estadisticas de la ONU.
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Quizas como consecuencia de la fortaleza de la demanda interna, estos paifses siguen estando
relativamente cerrados al comercio y sus ratios de importaciones y exportaciones son menores que
los de sus pares (Grafico 2.1, Paneles B, D y F). Ademas, pese al boom de las materias primas, la
contribucién de las exportaciones netas al crecimiento fue negativa en los afos 2000 practicamente en
todas las economias de SAM (Grafico 2.3). Esto no niega la contribucién positiva de las
exportaciones, sino que refleja la combinacion del crecimiento lento del volumen de exportaciones y
el crecimiento rapido del volumen de importaciones (facilitada, como se ha sefialado, por la subida
de los precios de las exportaciones y asociada, sobre todo, con los bienes intermedios y de capital).
Esta situacién, ademas, subraya como las mejoras mas importantes de los términos de intercambio
que experimentaron los pafses exportadores de materias primas de LAC se transformaron en
dinamicas de crecimiento centradas en el gasto interno, tanto en bienes producidos internamente
como en importaciones. En este sentido podriamos, al menos en un plano descriptivo, comenzar a
caracterizar el patréon de crecimiento de LAC como un crecimiento impulsado por la demanda
interna, a diferencia del modelo de crecimiento impulsado por las exportaciones de todos los tigres
asiaticos, los antiguos y los nuevos.

¢Adonde fue a parar la mejora en la balanza comercial de LAC inducida por las materias primas?
¢Coémo cuadrar las mejoras en los términos de intercambio de casi todos los paises de SAM con la
tendencia al déficit de las balanzas por cuenta corriente? ;Cémo se financian la demanda interna
creciente y el déficit por cuenta corriente asociado? Y, por ultimo, ;como se canalizaron los vientos
favorables globales hacia la expansién de la demanda interna?

FIGURA 2.2,

Porcentaje del PBL; Cambio entre 2001 - 2004y 2070 - 2011
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Nota: El Consumo, Inversion y el PBI se miden en términos constantes (ario base 2005) de las monedas de cada pais. AM: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecnador, México, Pers, Paragnay, Urnguay. 1 eneznela se excluye dado el gran salto de la inversion en el periodo de estudio, distorsionando los promedios regionales. CA:
Costa Rica, Bl Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragna y Repiiblica Dominicana. PCE: Australia, Canadd, Nueva Zelanda, Noruega y Suecia. Resto: Croacia,
Estonia, Hungria, Indonesia, Lituania, Malasia, Filipinas, Polonia, R ia, Repriblica Eslovaca, Corea del Sur, Tailandia y Turquia. Fuente: LCRCE, Division de
Estadisticas de la ONU.
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FIGURA 2.3.

PANELA. LAC
Contribucion Acumulada al Crecimiento del PBI Real - 2003 a 2011
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se excluye dado el gran salto de la inversion en el periodo de estudio, distorsionando los promedios regionales. El crecimiento del PBI real es acummnlado entre 2003 y 2011,
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periodo. Fuente: LCRCE, Division de Estadisticas de la ONU.

| 29



Recuadro 2.1. El consumo, la inversion y el ascenso de las clases medias: ¢causa, efecto o
coincidencia?

¢Qué hubo detras del crecimiento impulsado por la demanda interna de muchos paises de SAM?
¢Fue el ascenso de la clase media una de sus causas, o fue mas bien la consecuencia de la
profundizacién de los mercados de crédito o del aumento generalizado de los ingresos tras una
década de crecimiento sélido? Para abordar esta pregunta diferenciamos entre el consumo, que ha
crecido de manera desigual entre los paises del grupo, y la inversion, que se ha fortalecido en todas
partes.

Con respecto al consumo, de la combinacién de la demanda reprimida de las nuevas clases medias
(cuyo ascenso documenta ampliamente nuestro informe insignia de 2012 titulado “La movilidad
econémica y el crecimiento de la clase media en América Latina”)! con el sesgo favorable a los
consumidores del nuevo modelo bancario (analizado pormenorizadamente en nuestro informe
insignia regional de 2011 titulado “El desarrollo financiero en América Latina y el Caribe: el
camino por delante”), cabria esperar un cambio en la cesta de consumo del hogar medio: menos
comida, mas no comercializables (servicios) y mas bienes de consumo duradero. De hecho, una
mirada rapida a las ventas de automoviles va en esta direccion (Grafico B.2.1, Paneles A y B). Lo
mismo puede decirse del crecimiento del crédito a los hogares (y al consumo) como porcentaje del
crédito total, pese al escaso aumento de los préstamos hipotecarios (Grafico B.2.1, Paneles C y
D). Desde este punto de vista, podria pensarse, a priori, que el peso relativo del consumo aumentd
impulsado por una mezcla de varios factores: ingresos mas altos, menos hogares pobres y una
clase media mas amplia (todos ellos son reflejos de un patrén comin, el crecimiento favorable a
los pobres que reduce la pobreza y la desigualdad, como se ilustra en el Grafico B.22, Panel A).
Ademas de estos factores, también podria haber contribuido, en mayor o menor medida, la
profundizacién de un sistema financiero favorable al consumidor (inducida, a su vez, por la
estabilidad nominal y por la tendencia reciente del sector bancario de prestar mas a los
consumidores y menos a las corporaciones).

¢Confirman los datos estas hipotesis? La Tabla B.2.1 muestra los resultados de estimar
regresiones con datos de panel de la participacion del consumo en el ingreso, el porcentaje de la
clase media en la poblacion total y diferentes medidas del crédito. Los resultados son variados.
Parece ser que el PIB per capita explica la participacion del consumo: la elasticidad del consumo
con respecto al ingreso no es significativamente mayor en SAM que en otros lugares (columna 1) y
el porcentaje de la clase media y el ratio entre el crédito a los hogares y el PIB estan negativamente
correlacionados con el consumo una vez se ha tenido en cuenta el efecto del ingreso per capita.

Cuando replicamos el ejercicio utilizando ratios de inversion, estos parecen mas sensibles al
ingreso en SAM si bien, de nuevo, no responden de manera significativa ni al crecimiento de la
clase media ni a las variaciones del ratio entre el crédito y el PIB. En resumen, un primer analisis
de los determinantes del consumo y la inversion en SAM sugiere que reaccionaron sobre todo a las
consecuencias del rapido crecimiento de los afios 2000, en consonancia con la evidencia existente
para un conjunto mas amplio de pafses. El mensaje concomitante es que la reduccién sustancial de

19 Nuestros informes insignia estan disponibles en www.wotldbank.otrg/laceconomist.
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FIGURA B.2.1
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la pobreza y el crecimiento de la clase media fueron, probablemente, el efecto mas que la causa del
crecimiento rapido e impulsado por la demanda que experimentaron estos paises.

Igualdad del ingreso sin ahorro: ¢desigualdad de la riqueza?

Una pregunta que surge a partir de la importante reducciéon de la desigualdad del ingreso en la
region es si se tradujo en una distribucion mas equitativa de la riqueza. Dicho de otro modo,
¢cuanto del incremento relativo del ingreso de las clases medias y bajas se ahorr6 para los malos
tiempos (o para la jubilacion) o se invirtié en la educacion de los nifios, y cuanto se consumié o, en
el peor de los casos, se usé para financiar, por medio del sistema bancario, un consumo todavia
mayor (es decir, se gastd de manera anticipada)? Esta pregunta es especialmente relevante para
abordar la vulnerabilidad de la clase media ante las desaceleraciones del ciclo combinadas con
reducciones de los salarios reales y el empleo (lo cual ya supone una preocupaciéon desde el punto
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FIGURA B.2.2.

. o -
PANEL A. Curvas de Incidencia en LAC PANEL B. Consumo de TV’s
Cambios entre principio 2000s - fin 20005 Cambios entre principio 2000s - fin 20005
15% 30%
®quintl 1 ®quindl 2 ® quindl 3 ®quintl 4 = quintil 5 mquintl 1 ®quintl 2 mquintl3 W quintl 4 = quintl 5
25%
10%
< 20%
g
5
:53 5% 15%
g o,
g 10%
g 0% »
s o
o
5% 0%
5% -
-10% g z £ & £ &£ & € &€ 8 § ¥
58 3T 2 S 85 & 552 28 £ FE OF S g & £ 2 5 F E E 2 & gz =
£ E £ F £ = E 22 EE 2 E S 5% a <= ¢ 2 & Zz £ E =2 E
ca O E T R 5§ £ 58 2 £ g ¢ F 5 S S S z 5 st &~
» = < £ 2835 2 8 F S 2 S s o & =z ©
= Qo 2
(S 5 O T =
0 0 0 o P 0 z o
PANEL C. Propietarios de Viviendas PANEL D. Propietarios de Automdviles
Cambios entre principio 2000s - fin 20005 Cambios entre principio 2000s - fin 2000s
20% 12%
mquintl | mquintl2  mquintl3 = quindl4 = quintl 5 10% Baquindl 1 @quindl2 8 quindl3 S quindl4 8 quindl 5
o
15%
8%
10% | %
5% 4%
2%
0%
0%
3% 1 2%
-10% - -4%
6%
15% |
8%
20%
E 2 £ 0 E 82 5 FEEEE 2B o3 £ 2 =2 £ =T 2 £ £ & &£ =z
g S = R g g B
2 = 3 g & &8 & 5 g = £ 5 5 2 £ g A g 2 g = g g
S 2 = O = = o S 5 = T & =

Notas: En el Panel A, cada barra representa el crecimiento anual del ingreso para cada grupo de ingreso y pais. En los Paneles B-D, cada barra representa
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SEDLAC.

de vista de las politicas en Brasil, donde un crecimiento relativamente bajo coexiste actualmente
con un nivel de desempleo bajo y con la elevada deuda de los hogares.

El motivo por el cual esta pregunta no se ha abordado empiricamente es sencillo: no disponemos
de informacion detallada sobre la tenencia de activos de los hogares por niveles de ingreso. Pero
un vistazo a los datos micro procedentes de encuestas de los hogares nos da una idea general del
asunto. En el Grafico B.2.2, Paneles C-D se muestra, para paises seleccionados de LAC, el
porcentaje de hogares que tienen propiedades o bienes de consumo duradero para cada quintil del
ingreso. Como puede observarse, con unas pocas excepciones, la posesion de televisiones se ha
generalizado para todos los hogares (sobre todo para los de ingreso bajo) y lo mismo sucede,
aunque en menor medida, con los automoviles. Sin embargo, el porcentaje correspondiente a la
vivienda se ha reducido en la mayoria de los paises. En la medida en que la vivienda es el
mecanismo de ahorro por excelencia de las clases medias, esto resultados preliminares sefialan un
inconveniente potencial de medir el crecimiento de la clase media recurriendo exclusivamente al
ingreso. ¢Es posible que, debido a la falta de instrumentos de ahorro atractivos, las clases medias
consuman la mayor parte de sus incrementos en el ingreso y, por lo tanto, estos tiendan en ultima
instancia a engrosar los beneficios corporativos (y beneficiar a los accionistas de las empresas),
dando lugar asi a una redistribucion regresiva de la riqueza? Mientras esperamos a que lleguen los
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Tabla B.2.1 Determinantes del Consumo en LAC

BANCO MUNDIAL

0 %) B @
VARIABLES C/GDP C/GDP 1/GDP 1/GDP
Muestra Completa SAM Muestra Completa SAM
PBI Per Capita 1.67e-06%* 1.43e-05%k* 2.72e-06%** 6.38e-06*
(0.000000685) (0.00000367) (0.000000688) (0.00000294)
PBI Per Capita * SAM Dummy 4.15E-06 6.34e-06%+k
(0.0000038) (0.00000212)
Clase Media 0.00383% 0.000653
(0.000911) (0.000917)
Crédito/PBI -8.51e-05%** 0.0000226
(0.0000203) (0.0000169)
Constante 0.608k* 0.63 1%k 0.163%%* 0.117%+*
(0.0126) (0.0263) (0.00873) (0.0262)
Observaciones 567 72 573 67
R-cuadrado 0.11 0.373 0.186 0.291
Numero de Paises 32 7 32 6

Nota: Errores estandar en paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Para cada especificacion, las variables dependientes se muestran en la primer fila de la tabla mientras que las
variables independientes se muestran en la primer columna. Todas las regresiones son estimadas usando una regresion de panel donde los paises que se incluyen corresponden a MICs
EE, ILAC, PCE, y MICs SEA con datos disponibles desde 1990 hasta 2010.

datos, solo podemos especular que una profundizacién del mercado hipotecario que redirija el
ingreso de los bienes de consumo duradero hacia la vivienda deberfa contribuir a mitigar este
inconveniente potencial.

La otra cara del crecimiento impulsado por Ia demanda interna:
IED, Ias importaciones y los dividendos

A menudo se describe a América Latina como una regiéon exportadora de materias primas
beneficiaria de un ciclo extraordinario en lo que a mejoras en los términos de intercambio se refiere.
No obstante, una rapida mirada al sector externo revela que, pese a la bonanza sin precedentes de las
materias primas previa a la ralentizacion de 2008, la region sélo mostrd, en promedio, superavits de
cuenta corriente discretos que se redujeron con rapidez. De hecho, justo antes de la crisis financiera
global, con las materias primas y los términos de intercambio en maximos histéricos, LAC-6 registro
un déficit de cuenta corriente promedio del 1.3 por ciento del PBI en 2008, sefialando una tendencia
que se contuvo temporalmente y revirtié6 gracias al colapso de las importaciones globales y la
contraccion de la demanda agregada durante la crisis, si bien ya estaba de vuelta a finales de 2009
(Grafico 2.4.A).
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FIGURA 2.4.A.
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Un vistazo a la balanza de pagos revela diferencias importantes tanto con los paises mas centrados
en las exportaciones de SEA como con los exportadores de materias primas mas desarrollados del
grupo de PCE. Para empezar, ambos grupos exhiben superavits comerciales y de cuenta corriente,
grandes pero decrecientes en el primer caso (actualmente con un promedio del 3.7 por ciento) y
discretos pero estables en el segundo (2.2 por ciento). La diferencia entre LAC-6 y estos dos grupos
reside al parecer en la balanza de rentas (income account), que en el caso de LAC-6 refleja
importantes salidas de flujo asociados con las remuneraciones a los factores: tasas de interés y, sobre
todo, dividendos corporativos (Grafico 2.4.A).20

La diferencia en el pago de los factores esta relacionada, a su vez, con la fuente primordial del
financiamiento extranjero en LAC: los flujos de IED. Como ilustra el Grafico 2.4.B, Panel A, las
rentas de los factores estan efectivamente correlacionadas con los niveles pasados de IED: cuanta
mas IED se recibi6 en el pasado, mas grandes seran los pagos de dividendos actuales. Esto es una
consecuencia directa de que, en contra de la creencia popular, el crecimiento de LAC, en promedio,
no se ha financiado (al menos no directamente) ni mediante el booz de las materias primas ni gracias
a las entradas estables de cuantiosos flujos de cartera, sino por medio de las entradas fuertes y
estables de flujos de IED. 2t Ademas, los flujos de IED, mas que el consumo privado, han sido un
determinante crucial del rapido crecimiento de las importaciones que hay detras de la reduccion de
los superavits comerciales: los bienes de capital e intermedios van de la mano con los flujos
acumulativos de IED (Grafico 2.4.B, Paneles B, Cy E).

En resumen, tenemos un saldo de la balanza de cuenta corriente decreciente (y, al dia de hoy,
negativo en la mayorfa de los casos) a través del cual las importaciones de capital y bienes
intermedios se financian con capital extranjero (sobre todo, y en contra de la creencia popular,
mediante flujos de IED) al que al final se remunera mediante abundantes pagos a los factores que
reducen el saldo de la balanza comercial y sitdan el saldo de cuenta corriente en territorio negativo.
Dicho de otro modo, LAC parece ejemplificar la inversiéon de la paradoja de Lucas: los capitales
extranjeros fluyen hacia paises con buenas perspectivas de crecimiento para financiar inversiones
rentables y traerse los beneficios de vuelta a casa.

¢Como podemos reconciliar la incidencia de los determinantes globales del crecimiento
documentada en el primera seccidén con esta senda de crecimiento inducido por la demanda interna y
financiado mediante IED por la que transita América Latina? Podria conjeturarse que los flujos
continuos de IED fueron la consecuencia indirecta de los términos de intercambio de las materias
primas que estimularon las inversiones en petréleo, minerfa e infraestructuras terrestres. Sin
embargo, una vez mas, la realidad es mas compleja que las creencias convencionales. Los flujos de
IED no se canalizaron exclusivamente hacia esos sectores: una buena parte del capital extranjero se
destiné a financiar inversiones en servicios e infraestructuras, sobre todo en las dos economias mas
grandes de la region, Brasil y México (Grafico 2.4.B, Panel F). Ademas, pese a que los flujos de
IED fueron sensibles a los ciclos econémicos internos y globales (Levy Yeyati et al., 2007), en los

20 Las entradas de remesas, reflejada en forma de transferencias en la balanza de rentas secundaria, son también
considerables pero relativamente mas escasas que en SEA (o en CA). En muchos paises de América Central y el Caribe
las remesas superan con creces los a flujos de IED.

2! Mientras que los flujos de cartera han tendido a ser prociclicos, registrando entradas netas y salidas netas en los afios
buenos y malos, respectivamente, el promedio de los flujos netos de IED para ILACG6 ha estado entre el 2 por ciento y el
4 por ciento todos los afios desde 1995, con la excepcién de 1992, afio en que la cifra fue mucho mayor, probablemente
como consecuencia del entusiasmo generado por el Plan Brady.
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FIGURA 2.4.B.
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afios 2000 mostraron una notable resistencia y, en paises como Bolivia, Colombia y Pert, crecieron
en importancia.

¢Por qué todos estos flujos de IED? Para empezar, el superavit comercial, que aumentd
sustancialmente en los afios 2000, doté a los pafses de LAC de los tipos de cambio necesarios para
satisfacer las alzas del consumo y la inversiéon en economias mas propensas a las apreciaciones del
tipo de cambio real que las asiaticas. En muchos casos, los superavits también alimentaron el ahorro
publico necesario para desapalancar y desdolarizar la economia, alejandola de la fragilidad financiera.
Pero, al tratar de explicar el renovado atractivo para la inversion de las economias ricas en recursos
naturales, los factores que se nos ocurren son las bajas tasas de interés internacionales, los niveles
récord de términos de intercambio y, probablemente, la posicién mejorada en el mercado de divisas
de la deuda soberana de LAC. En otras palabras, los vientos globales favorables no resultaron
inocuos, sino que se metabolizaron en forma de expansion de la demanda interna,
desapalancamiento del sector publico y economias mas sanas en su conjunto. Asi, habida cuenta de
las tasas de interés bajos y la abundancia de liquidez global, LAC logré atraer el ahorro extranjero
para estimular el crecimiento y compensar de ese modo las tasas de ahorro histéricamente bajas de la
region.

La anatomia del crecimiento: la terciarizacion de Ia economia de

LAC

Para completar la caracterizaciéon del crecimiento impulsado por la demanda interna de LAC,
tenemos que considerar la evolucién y la composicion de la oferta. En este caso hay pocas sorpresas:
pese a las habituales referencias a la primarizaciéon de las exportaciones en la mayoria de las
economias de SAM, el término que mejor describe las dinamicas recientes de la oferta es
“terciarizaciéon”. Impulsada por la demanda interna y la apreciacion de los tipos de cambio reales, la
actividad econémica se ha ido trasladando gradualmente de los sectores comercializables a los no
comercializables y, en concreto, de las manufacturas a los servicios, que pasaron de representar, en
promedio, un 60 por ciento del valor afiadido total en 2000 a alrededor de un 64 por ciento en 2011
(Grafico 2.5, Panel A).

Hubo, en efecto, una aceleracion de la tasa de crecimiento de los setrvicios en los afios 2000. El valor
afiadido en el sector servicios (definido de modo amplio) experiment6 el mayor incremento en las
tasa de crecimiento anual (1,15 puntos porcentuales) de todos los sectores entre los afios noventa y
los afios 2000. De hecho, los servicios pasaron de estar a la zaga del sector primario y de la
construccion en los afios noventa (en términos del crecimiento del valor afiadido anual) a crecer casi
a la misma tasa que la construccion, que fue el sector lider en los afios 2000 (Grafico 2.5, Panel B).

La distribuciéon del crecimiento dentro del sector servicios también es importante: los sectores
intensivos en mano de obra cualificada estuvieron por detras de los no intensivos en mano de obra
cualificada (y la construccién), pero adelantaron a las manufacturas. El patrén es muy similar al de
los PCE, que es quizas el grupo mas econoémicamente afin a SAM. 22 Cabe destacar que lo mismo
sucede en las economias centradas en las exportaciones de SEA, si bien tanto las manufacturas como
los servicios intensivos en mano de obra cualificada tuvieron resultados mucho mejores que en

LAC.

22 Aligual que los pafses de SAM, las economias de PCE son productoras de materias primas.
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FIGURA 2.5.

PANEL A. Valor Adadido Real por Sectores
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Asi pues, una somera mirada al sector servicios revela que las contribuciones al crecimiento del valor
afiadido en América Latina no se circunscribieron a la construccion o a las actividades intensivas en
mano de obra poco cualificada, sino que fueron los servicios intensivos en mano de obra cualificada
los que mas promovieron el crecimiento durante la ultima década, al igual que en SEA y PCE
(Grafico 2.6). En otras palabras, la historia de la terciarizacion de LAC incorpora mas matices de los
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FIGURA 2.6.
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que se le suelen atribuir, pues fue mas alla de la mera proliferacion de quioscos a cargo de
trabajadores poco cualificados.

cEstd Ia terciarizacion yendo demasiado lejos? Una comparacion del sector
servicios de LAC

Habida cuenta de los rasgos del crecimiento previamente expuestos, ¢deberfamos preocuparnos de
que la terciarizacion desvie a América Latina de su virtuoso destino industrial, o concentrarnos en
promover la competitividad de los servicios sofisticados e intensivos en mano de obra cualificada
que podrian contribuir a conservar las mejoras de los salarios reales de los afios 20007 Y, mas en
general, jes esta terciarizacion una version latinoamericana del mal holandés o la evolucién natural
en la senda del crecimiento de las economias de ingreso medio?

La combinaciéon de los términos de intercambio elevados con el crecimiento impulsado
internamente y la pérdida de importancia de la industria antes mencionada ha alimentado la
preocupacion por la calidad del crecimiento, habida cuenta de que el patrén actual parece reflejar un
proceso en el que los sectores manufactureros altamente productivos estan perdiendo terreno frente
a los servicios menos productivos (incluida la construccién) que hacen poco uso de la mano de obra
cualificada. Sin lugar a dudas, esto es cierto si comparamos las tasas de crecimiento del valor afiadido
por sectores en LAC y en Asia, que sigue siendo el estandar con el que se suele medir el desempefo

de LAC.

Sin embargo, conviene introducir algunos matices. En primer lugar, el patréon sectorial del
crecimiento del valor afiadido no difiere sustancialmente entre los MIC de SEA (los “nuevos tigres”,
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como Malasia, Indonesia o Filipinas) y LAC. En segundo lugar, las cifras del valor afiadido para las
economias mas ricas productoras de materias primas agrupadas en PCE dibujan un panorama
similar, si bien las tasas son mas bajas (Grafico 2.5, Panel C).

Por otra parte, es evidente que el peso de las manufacturas en el PIB: i) en general se reduce con el
nivel de desarrollo, y ii) con unas pocas excepciones, se ha reducido de manera continua a lo largo
del tiempo, independientemente del nivel de desarrollo (Grafico 2.7, Paneles A y B). Por lo tanto,
desde una perspectiva mas amplia, la terciarizaciéon se percibe mas como una consecuencia natural
del desarrollo de la regién que como un resultado indeseado del booz de las materias primas.

Una ojeada al peso relativo de los servicios en el PIB alrededor del mundo y en distintos momentos
del tiempo revela que los paises de LAC no se han desviado de un virtuoso sueno industrial, sino
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que han convergido hacia la senda de desarrollo promedio, en la que la importancia relativa de las
manufacturas, tanto en términos de empleo como de valor afiadido, se reduce conforme aumenta el
ingreso per capita (Grafico 2.7, Panel A). Con algunas excepciones como Brasil y Uruguay, casi
todos los paises de LAC-8 (LAC-7 + Uruguay) estan cerca o por debajo del peso relativo en el valor
afiadido del sector servicios predicho por sus niveles de ingreso per capita. En algunos paises, como
Argentina, Chile o Venezuela, la importancia relativa de los servicios esta muy por debajo de su valor
esperado. De hecho, la mayoria de los paises de LAC, que comenzaron los anos 2000 con cifras
superiores a las indicadas por la estimacioén de la relacion entre el peso de los servicios y el PIB,
experimentaron un proceso de convergencia hacia niveles mas acordes (dado el ingreso per capita de
LAC) con la evidencia internacional (Grafico 2.7, Panel C). En resumen, los datos tienden a disipar
los miedos habituales relacionados con la terciarizaciéon excesiva.

¢Y qué sucede con el empleo en el sector servicios? Un ejercicio similar al realizado con el valor
afiadido revela que, en lineas generales, el peso del sector servicios en el empleo total en los pafses de
LAC es mayor de lo que sus niveles de ingreso per capita (y de valor afiadido) predecirfan: el sector
servicios en LAC es mas intensivo en mano de obra, o recurre a una mano de obra menos
productiva, que el de paises con niveles comparables de ingreso per capita. Este resultado se mostrd
en el informe de octubre de 2012 de esta serie, “El papel del mercado laboral en la transformacion
de América Latina”, y lo recoge también el Grafico 2.7, Panel B. No obstante, un analisis dinamico
de esta relacién empirica revela que la brecha entre los porcentajes del empleo en el sector servicios
observados y los predichos por el ingreso también se redujo en LAC durante los afios 2000 (Grafico
2.7, Panel D).

La reduccion de la importancia de la industria (y el avance de la terciarizacion) en todas partes y con
el paso del tiempo sugiere que, ademas de formar parte del ciclo del desarrollo, el avance de la
terciarizacion podria reflejar una tendencia distinta y mas general que no esta necesariamente
relacionada con la anatomifa del crecimiento en la diferentes regiones. De hecho, puede que la
nocién de una relacion estable entre los servicios, el ingreso y “las etapas del desarrollo” se esté
quedando obsoleta en un mundo globalizado en el que el proceso productivo se ha vuelto mas
modular. 2 Hay motivos para creer que, debido a las subcontrataciones, las medidas de la
importancia relativa de la industria no son comparables a lo largo del tiempo. Ia desintegracion
vertical a través de las subcontrataciones y las deslocalizaciones implica que muchas actividades que
antes se realizaban dentro de la empresa (transporte, telecomunicaciones, seguridad, servicios de
comidas, servicios sanitarios, correo, etc.) ahora se les encargan a empresas de servicios externas y,
en consecuencia, se afladen al sector servicios en detrimento de la produccion industrial.2* En dltima
instancia, la tendencia secular a la baja de la produccién industrial podria reflejar tanto las dinamicas
del desarrollo en el largo plazo como factores estadisticos mas prosaicos.

En resumen, por el momento la discusiéon no implica que debamos dejar de preocuparnos por la
pérdida de importancia de la industria, sino que enfoca el fendmeno desde una perspectiva distinta.

23 La nocion de las “etapas del desarrollo econémico” fue formulada por el economista estadounidense Walt Rostow e
implica una serie de transiciones de la primarizacion a las manufacturas y, finalmente, a los servicios (tercerizacion)
conforme los pafses se van hacienda ricos.

24 La literatura sobre este tema es escasa. Cabe destacar el estudio de Carranza y Moreno (2013), en el que se estima el
valor afiadido teniendo en cuenta el efecto de las subcontrataciones y, a diferencia de lo que sucede cuando se usan
medidas convencionales, no se encuentra reducciéon alguna en la participacién de la industria en el valor afiadido
agregado. Desde una perspectiva mas general, Antras, Garicano y Rossi-Hansberg (2006) sostienen que los choques
tecnoldgicos recientes han favorecido la desintegracion vertical.
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Aunque puede que la terciarizacion refleje, hasta cierto punto, las consecuencias del boo de las
materias primas y la subsiguiente apreciacion de las monedas de SAM, también es posible que
responda (y puede que de manera mas basica) a la combinacién del desarrollo econémico con la
globalizaciéon y las subcontrataciones corporativas. No deberfamos preocuparnos tanto de la
reduccion en la importancia de la industria como de la productividad y la comercializacion del sector
servicios.

cQué hay de malo en Ia terciarizacion? La productividad y las habilidades

Por el momento, nuestro analisis de la expansion del sector terciario se ha centrado en el empleo y el
valor afiadido, pero, para evaluar las perspectivas de crecimiento de una economia con un sector
servicios relativamente grande, es inevitable considerar sus implicaciones sobre dos de los motores
del crecimiento: la productividad y el capital humano.

Existe una creencia muy extendida segin la cual el crecimiento de la productividad es mas lento en
los servicios que en las manufacturas. Esta creencia, que se remonta como minimo al trabajo de
Baumol de 1967, considera que los servicios son un sector estancado de la economia.> Como
consecuencia, los defensores de la industrializacion parten de una premisa segun la cual el sector
primario y, sobre todo, el sector servicios (los beneficiarios del cambio composicional de la mayorfa
de los paises de la region de la ultima década) se caracterizan por tener una menor productividad y
una demanda mas débil de mano de obra cualificada. Esta idea apoya la hipotesis de que las
apreciaciones reales de la moneda favorecida por las mejoras en los términos de intercambio, al
perjudicar a la competitividad en precios de la industria interna, perjudican también a la
productividad y a los rendimientos salariales de la educacion y las habilidades, conduciendo asi a
América Latina a un callejon sin salida. Sin embargo, puede ser que esta vision de los efectos de la
“terciarizaciéon” en el mercado laboral malinterprete y subestime el papel del sector servicios en el
panorama general del desarrollo.

¢Es el sector servicios necesariamente menos productivo que la industria? Para contrastar esta
hipotesis empiricamente harfa falta tener estimaciones de la productividad a nivel sectorial, lo cual
supone un esfuerzo controvertido y en absoluto sencillo. A nivel agregado, la medida mas habitual
de la productividad es la productividad total de los factores (TFP por sus siglas en inglés, #tal factor
productivity); se trata de la mejor medida de la parte del crecimiento que no puede explicarse por la
acumulacion de factores, pese a todas las precauciones que usarla requiere. Sin embargo, hay grandes
retos que abordar para calcular esta medida para el sector servicios. En concreto, es muy dificil
estimar TFP a nivel sectorial debido a la falta de informacién desagregada sobre el stock de capital y
la inversion. Para sortear estos problemas, en la profesién se usa la productividad laboral sectorial
(esto es, la relacion entre el valor afiadido y el empleo) como variable proxy de la productividad total
de los factores, pese a sus evidentes inconvenientes.2

%5 Aunque los datos de los afios setenta para Estados Unidos apoyan esta postura, hay trabajos recientes que sugieren
que la hipdtesis de Baumol se ha invertido. Véase Triplett y Bosworth (2003).

26 La productividad del trabajo refleja la productividad “real” solo si el proceso productivo recurre al factor trabajo como
unico insumo. Si no lo hace, la productividad del trabajo es una funcién de la productividad real asi como de otros
factores, esencialmente del capital.
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Sin olvidar estas advertencias, usamos el crecimiento de la productividad del trabajo para evaluar si la
postura convencional (la de Baumol) se confirma en LAC. La evidencia presentada en Pagés-Serra
(2010) parece apoyar esta hipotesis, pero, mientras que la perspectiva de largo plazo sitia a los
servicios muy por detras de las manufacturas (que, a su vez, estan detras del sector primario, el
beneficiario de los importantes avances tecnolégicos aplicados a los métodos productivos, la
maquinaria y los inputs a finales de los afios noventa), la década pasada puso al descubierto una
nueva cara mas positiva de la productividad en el sector servicios (Grafico 2.8). Asi pues, a la hora
de evaluar el punto de vista de Baumol, el marcador no esta claro: pese a sus escasos resultados en
términos de productividad del trabajo en el largo plazo, los servicios se han mantenido todo menos
estancados en los ultimos afos.

¢Y qué sucede con el capital humano y las habilidades? ¢Esta el sector servicios en LAC plagado de
actividades intensivas en mano de obra poco cualificada, como dicen algunos, o se acerca mas a los
servicios sofisticados provistos en las economias de ingreso alto? Una vez mas, los datos no validan
facilmente el punto de vista convencional. Una mirada rapida a las habilidades (el nivel educativo)
por sectores revela que el sector servicios es el que en LAC recurre de lejos al mayor porcentaje de
trabajadores cualificados: mas del 50 por ciento de la mano de obra de los servicios tiene al menos
un titulo de educaciéon secundaria y un 20 por ciento tiene un titulo de educacién terciaria. Estos
valores son 10 puntos porcentuales mayores que en el sector manufacturero (Grafico 2.9, Paneles
A y B), que es el segundo sector mas intensivo en mano de obra cualificada (si utilizamos la
educaciéon como una medida de las habilidades). Ademas, la evolucion temporal de la intensidad del
uso de la mano de obra cualificada (o las habilidades) indica que el sector servicios (sobre todo si
excluimos la construccién) se ha vuelto mas intensivo en mano de obra cualificada que el sector
manufacturero, mientras que el sector primario y la construcciéon han aumentado su déficit en la
intensidad del uso de la mano de obra cualificada con respecto a las manufacturas (Grafico 2.9, A

FIGURA 2.8.
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y B). Dado que el progreso tecnoldgico tiende a complementar las habilidades (Acemoglu, 2002), el
uso intensivo de la mano de obra cualificada pone al sector servicios en una mejor posicion para
beneficiarse de este.

La conexion entre la intensidad del uso de las habilidades (la educacion) en los distintos sectores y la
productividad se puede analizar mas detalladamente considerando la relacion entre la intensidad del
uso de las habilidades y los salarios relativos. Si los salarios reflejan la productividad marginal del
trabajo, que a su vez es una funcién de TEFP, una correlacién positiva entre los salarios sectoriales y
la intensidad sectorial del uso de las habilidades podria implicar que hay una conexién entre TEFP y la
intensidad del uso de las habilidades.

FIGURA 2.9.
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universitario. La segunda definicion (secundaria +) mide la intensidad educativa como la proporcion de trabajadores con un grado de secundaria o mids.
Fuente: LCRCE y SEDLAC.
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Los resultados para las economias de LAC-7 indican que asi es: los servicios ajenos a la
construccion, que son los mas intensivos en mano de obra cualificada en estos paises, pagan salarios
que son, en promedio, mas altos que los de la construccion, que es el sector menos intensivo en
mano de obra cualificada (Grafico 2.10, Panel A).2” Es posible plantear situaciones en las que la
correlacion positiva entre los salarios y la intensidad del uso de las habilidades responda a otro tipo
de dinamicas laborales. Por ejemplo, podria ser que un sector en expansiéon poco intensivo en mano
de obra cualificada atraiga a trabajadores cualificados para realizar tareas poco cualificadas (un
trabajador con estudios universitarios trabajando en la construccién, por ejemplo). Si asi fuera,
esperarfamos que los sectores con mayores subidas salariales registrasen también los mayores
cambios en el porcentaje de trabajadores cualificados. Sin embargo, pese a que existe una correlacion
positiva entre los cambios en los salarios y los cambios en la intensidad del uso de la mano de obra
cualificada, dicha correlacion se acerca a cero y no es significativa desde el punto de vista estadistico
(Grafico 2.10, Panel B).

Por el momento, los resultados dejan a los servicios no relacionados con la construccion en bastante
buen lugar, alejados del estereotipo poco sofisticado y poco cualificado. No obstante, considerar el
sector servicios en su conjunto puede dar lugar a algunas malinterpretaciones. De hecho, al analizar
la intensidad del uso de las habilidades por subsectores dentro del sector servicios, se observa que
hay mucha variabilidad: en promedio, en LAC-7, sélo un 8 por ciento de la fuerza de trabajo en los
sectores del comercio y la hostelerfa tiene un titulo de educacion terciaria, mientras que un 34 por
ciento de los trabajadores lo tienen en el subsector de “finanzas, seguros y otros servicios
profesionales”.

FIGURA 2.10.
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27 En el analisis de los la intensidad del uso de las habilidades y los salaries sectoriales usamos una clasificacién mas
desagregada (10 sectores) similar a la de Timmers y de Vrie (2007).
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¢Es posible que la reduccién del empleo en las manufacturas observada en LAC-7 en los afios 2000
se haya traducido en un alza para los sectores no comercializables intensivos en mano de obra poco
cualificadar? Y, ¢podria estar relacionada con el desconcertante descenso de los rendimientos de la
educacion (un fenémeno analizado en el informe de octubre de 2012, “El papel del mercado laboral
en la transformacién de América Latina”)? En el mejor de los casos, la respuesta a estas preguntas
no es concluyente. Por una parte, la evidencia indica que fue en los sectores intensivos en mano de
obra cualificada donde aumento6 el empleo, en detrimento de las actividades intensivas en mano de
obra poco cualificada (Grafico 2.11, Paneles A y B). Ademais, el rendimiento de las habilidades en
el sector servicios en su conjunto se mantuvo estable desde mediados de los afios noventa y a lo
largo de los anos 2000, lo que sugiere que el trasvase del empleo hacia el sector servicios no puede
haber sido un determinante importante del descenso de la prima de las habilidades.? (El Apéndice A
analiza este ultimo aspecto pormenorizadamente.) Por otra parte, habria que relacionar la tendencia
bajista de los rendimientos de la educaciéon con la demanda relativa de educacién procedente de los
sectores no comercializables considerados conjuntamente, que incluyen, pero no se limitan, a los
servicios.

FIGURA 2.11.
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o0 un ttulo universitario. Los cambios se miden en el espacio temporal entre 2002 y 2010. Fuente: LCRCE y SEDILAC.

28 Hsta pregunta estd en cierto modo telacionada con al analisis McMillan y Rodrick (2012), segin el cual la mano de
obra en LAC se trasladé de sectores de elevada productividad laboral a sectores de baja productividad laboral.

2 Este argumento no descarta que otros sectores no comercializables en crecimiento puedan contribuir a resolver el
rompecabezas. Esta posibilidad, de hecho, concuerda con el analisis empirico de Gaspatini et al. (2011) y con el ya
mencionado informe de octubre de 2012, segin los cuales, como consecuencia de la bonanza de las materias primas,
sectores no comercializables intensivos en mano de obra poco cualificada (como, por ejemplo, la construccién) podrian
expandirse y contribuir a reducir la prima salarial agregada.
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En resumen, los servicios no relacionados con la construcciéon en LAC parecen constituir un sector
intensivo en mano de obra cualificada con un enorme potencial para beneficiarse del
progresotécnico sesgado a favor del empleo cualificado. Ademas, pese a los malos resultados de los
aflos noventa, los servicios renacieron en LAC en los afios 2000 como un sector dindmico y
productivo. Pese a ello, los sectores criticos con la terciarizacion todavia podrian argumentar que las
exportaciones siguen siendo importantes para el crecimiento y que la desindustrializacién podria
atascar ese motor. Pero, ¢y si el marco econémico global, siempre cambiante, hubiese difuminado el
limite entre lo que es comercializable y lo que no lo es?

cPuede LAC convertirse en exportadora de servicios? Un nuevo punto de vista
sobre el comercio

A nivel macroeconémico, el debate sobre el desarrollo en América Latina (y, en mayor o menor
instancia, también en otros lugares) suele asociarse con el concepto de industrializacion. El punto de
vista convencional consiste en: i) subrayar las supuestas virtudes del crecimiento del sector
manufacturero (pues, por ejemplo, hace que el valor afadido aumente gracias a las actividades
intensivas en conocimiento y tecnologia), i) contemplar la primarizacién con escepticismo o de
manera alarmista, y iii) simplemente menospreciar la terciarizaciéon. En ocasiones, la preocupacion
por la desindustrializacion parece ser el Gnico asunto macroeconémico en el que los académicos, los
encargados de las politicas y los representantes de las empresas y los trabajadores se ponen de
acuerdo, pues hay que proteger la produccién y los empleos de la industria.

Sin embargo, una vez hecha la advertencia obvia de que no todas las tercerizaciones son igualmente
“buenas” desde la perspectiva del desarrollo (algunas, de hecho, pueden suponer un desplazamiento
hacia actividades menos productivas y “reductoras del crecimiento”), vale la pena destacar que la
distincién entre los sectores comercializables y no comercializables no siempre es la que separa las
manufacturas de los servicios, ya que los servicios representan un porcentaje considerable y creciente
de las exportaciones de casi todas las economias pequenas.

La conclusiéon de la literatura reciente que relaciona positivamente la sofisticaciéon de las
exportaciones, por un lado, y el desempefio econémico y el dinamismo del mercado laboral, por el
otro, parece ser la siguiente: dime qué bienes exportas y te diré en qué te convertiras.* ;:Podemos
aplicar el argumento del valor afladido de las exportaciones a las exportaciones de servicios?

Quizas sea demasiado pronto para hacerlo, entre otras cosas porque clasificar y medir los servicios
siempre es complicado. Pero una mirada rapida a las exportaciones de LAC en relacion a las de otras
economias comparables revela que hay sintomas negativos y positivos, como ilustra el Grafico 2.12.
Un aviso importante con respecto a este grafico es que, debido a las limitaciones de los datos
disponibles, no incluye uno de las exportaciones de servicios mas importantes de la region, los
servicios turisticos. Dicho esto, el grafico deja claro que el contenido en habilidades (de nuevo,
medidas mediante el nivel educativo de la fuerza de trabajo) de las exportaciones de servicios en
muchos paises de LAC-7 subié durante la dltima década, sobre todo en el Cono Sur. Ademas, las
exportaciones de servicios con un alto contenido en habilidades y un grado elevado de sofisticacion
(como por ejemplo los servicios informaticos y los relacionados con la informacién, asi como otros

30 Véase Lederman y Maloney (2012), que realizan una exploracion empirica exhaustiva y critica de esta premisa.
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FIGURA 2.12.

PANEL A. Exportaciones de Distintos Tipos de Servicios
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servicios profesionales y corporativos) aumentaron su peso en el PIB de LAC-7 durante la ultima
década. El lado negativo es que las exportaciones de servicios de LAC-7 todavia estan muy lejos de
las predicciones basadas en su nivel de ingresos, y su aumento partié de niveles muy bajos:
comparese, por ejemplo, la participacion media del 7 por ciento de los servicios en las exportaciones
de PCE (que se concentran en servicios corporativos intensivos en mano de obra cualificada), o la
participacion del 12 por ciento de SEA, con el 3 por ciento promedio registrado en las economias de
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LAC-7. Asi pues, de poderse establecer una correspondencia entre la calidad de los servicios
comercializados y las perspectivas de crecimiento, el ejercicio resultarfa en una conclusion
aleccionadora: los servicios en LAC-7 estan atn muy lejos de sustituir a las manufacturas como
producto comercializable.

Si retomamos nuestra pregunta original, podemos concluir que la tercerizaciéon no es, per se,
prejudicial para el desempefio econémico: en el mejor de los casos, las economias de LAC-7 se han
acercado al /ocus virtual que relaciona el tamafio del sector servicios con el nivel de desarrollo. Por lo
tanto, la tercerizacién puede verse, por encima de todo, como un reflejo natural del sélido camino
hacia el crecimiento disfrutado por la region durante la ultima década, dado que el sector servicios
tiene la capacidad de volverse lo suficientemente competitivo para seguir los pasos de otras
economias desarrolladas o de elevado crecimiento. En todo caso, en lugar de descartarlos por ser
una consecuencia indeseada del mal holandés, las politicas proactivas de desarrollo deberian
considerar los servicios sofisticados como un elemento crucial de la senda hacia el crecimiento
sostenible de América Latina.

Conclusion: hay que remar

El patrén del camino hacia el crecimiento de América Latina no se ajusta del todo a las
preocupaciones tradicionales, relacionadas con el mal holandés y la bonanza de los términos de
intercambio, a las que normalmente se alude en los debates. Esto no quiere decir que los términos de
intercambio de las materias primas no hayan jugado ningin papel; al contrario, tal y como
documentamos en la primera parte de este informe, los determinantes globales (incluida la demanda
externa y la copiosa liquidez global) ayudan a explicar buena parte del desempefio de los productores
de materias primas antes, durante y después de la crisis global. Pero, a pesar del atractivo atribuido al
modelo basado en las exportaciones de Sureste Asiatico en los circulos relacionados con el disefio de
politicas, el mecanismo subyacente en las economias de crecimiento elevado de LAC es casi el
contrario de los superavits por cuenta corriente, la abundancia de ahorro interno y el crecimiento
impulsado por las exportaciones que caracterizan a los paises de Asia sudoriental.

La combinaciéon de LAC, en cambio, ha registrado saldos de la balanza por cuenta corriente
decrecientes y, en la actualidad, negativos, asi como importaciones de bienes intermedios y de capital
financiados mediante capital extranjero (de nuevo, en contraste con la creencia popular, casi siempre
IED) que al final pasa la factura en forma de elevadas remuneraciones a los factores exteriores. En
cierto modo, este retrato se puede interpretar como la inversion de la paradoja de Lucas, pues el
ahorro extranjero fluye hacia los paises con mejores perspectivas de crecimiento. A diferencia de lo
que sucede cuando las exportaciones impulsan el crecimiento, las exportaciones netas de LAC han
contribuido negativamente a este. Asi, la mejor manera de describir el patron de crecimiento de LAC es
esta: se trata de un modelo impulsado por la demanda interna, en el que el consumo privado
(apoyado por la mejora en el ingreso real) y, en especial, la inversiéon (estimulada por los flujos de
IED tanto o mas que por la balanza comercial) han jugado un papel primordial.

¢Es esta una combinacién capaz de llevar a América Latina por el camino del crecimiento sostenible
en el futuror Es dificil saberlo, pues, como hemos apuntado, el patrén no es ni homogéneo ni
deliberado. Pero hay motivos para creer que el retrato trazado en este informe no es soélo
circunstancial, sino que podria constituir un rasgo estructural clave que acompafiara a LAC durante
muchos afios.
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Para empezar, el patron industrial basado en las exportaciones propio de los tigres asiaticos es una
alternativa poco probable para la region. En primer lugar, es una cuestiéon de escala: por muchas
razones, América Latina no ha logrado integrarse en un gran mercado y mejorar asi lo que
actualmente son varios mercados nacionales mas pequefios. Una estrategia basada en la expansion
del mercado interno, a saber, la profundizacion de la integracion regional como un primer paso para
empujar la competitividad internacional, sigue siendo una posibilidad. Sin embargo, se trata de una
posibilidad actualmente mermada por un primer grupo de obstaculos, como la desconfianza politica,
la falta de liderazgo regional, y la combinacién fragmentada de acuerdos comerciales parciales y
bilaterales (Levy Yeyati et al., 2012). Un segundo obstaculo radica en los costes laborales. Puede que
los pafses mas grandes de América Latina aun tengan cuentas pendientes en los ambitos de la
pobreza y la equidad social, pero han llegado muy lejos en la mejora de los estandares de vida, lo que
ha incluido mejoras sustanciales en los salarios reales. Ademas, en mayor o menor medida, cualquier
ventaja en términos de precios que hubieran podido tener a finales de los turbulentos afios noventa,
se la llevaron por delante las apreciaciones de los afios 2000. En consecuencia, la fuerza de trabajo
de LAC es hoy mas cara que la de los tigres a principios de los afios ochenta, o que la de los nuevos
tigres como Indonesia o Filipinas en la actualidad (Grafico 2.13). A la luz de esta diferencia,
competir en precios bajos mediante politicas convencionales (proteccionismo  transitorio,
subvenciones al crédito y sustitucion de las importaciones) no parece una opciéon prometedora.

Esto no implica que tengamos que descuidar el sector industrial mediante la apertura a la inversion y
competicion extranjeras; al contrario, los servicios intensivos en mano de obra cualificada dependen
de las importantes sinergias que establecen con las actividades industriales. Ademas, como hemos
subrayado anteriormente, la linea que separa la industria de los servicios es muy fina en un mundo
geograficamente integrado y verticalmente fragmentado. En todo caso, las economias avanzadas y
ricas en materias primas como las agrupadas en PCE, parecen un objetivo mas prometedor. Lo
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optimo es invertir en educacion e infraestructuras para aumentar la productividad y competir en los
mercados sofisticados con Australia, Canada o Suecia. Esta estrategia, ademas, es mas sencilla
econémica y politicamente que reducir los costes laborales manteniendo la moneda infravalorada.
Esta parece ser, de hecho, la direccion a la que muchas de las economias mas dinamicas de la region
estan apuntando, a juzgar por el renovado interés en las reformas educativas y en la inversién en
infraestructuras. Después de una primera etapa en la que LAC fue capaz de mejorar la inclusion y los
niveles educativos (Grafico A.3, Panel A), el reto ahora reside en la calidad de la educacién (cuya
insuficiencia es evidente en la regién) y en ajustarse mejor a las demandas del sector productivo. Una
mirada veloz a la composiciéon de los titulos educativos terciarios sugiere que probablemente no
estemos generando la combinacion de habilidades idénea (Grafico 2.14).

A medida que los vientos a favor pierden fuerza, algunos observadores han comenzado a destacar la
posibilidad de que la regiéon haya gastado demasiado del dinero caido del cielo con el boow de las
materias primas (la otra cara del aumento de la demanda interna y la dependencia de los flujos de
IED que definimos como elementos centrales del patrén de crecimiento de SAM). Cabe destacar
que estos asuntos estan relacionados con un dilema mas esencial entre las bienvenidas mejoras en el
bienestar social derivadas de las politicas favorables a los pobres, por una parte, y el miedo a que la
region no ahorre lo suficiente en los buenos tiempos, por la otra. ¢Hasta qué punto el ascenso de la
clase media, cuyo acceso al sector bancario es mayor, empeorod las tasas de ahorro histéricamente
bajas de la regiéon al promover el consumo? En general, ¢esta LAC gastando demasiador? Las
respuestas a estas preguntas siguen abiertas; las relaciones bidireccionales entre el ahorro interno, la
distribucién del ingreso y el desarrollo son complejas y estan relativamente poco estudiadas, al
menos en la regiéon. Sin embargo, es poco probable que la tasa de ahorro crezca de manera sustancial
en el corto plazo. Por lo tanto, el camino hacia el crecimiento de América Latina tendrd que seguir
recurriendo al capital extranjero de manera inteligente para compensar la insuficiencia del ahorro y
mejorar la calidad de la inversion. Esto, sin embargo, podria hacer que el tipo de cambio real tienda

Porcentaje del Total de Graduados - 2010
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hacia la apreciacion, lo que a su vez subrayarfa la necesidad de LAC de abrirse paso en términos de
productividad. Encontrar el equilibrio adecuado entre el capital extranjero, las politicas promotoras
de la productividad, y la necesidad de quedarse con una proporcién razonable de las rentas de las
inversiones financiadas con IED (por ejemplo, a través de un conjunto de reglas lo suficientemente
flexibles para acomodar el entorno cambiante sin amenazar los derechos de propiedad) sigue siendo
una prioridad maxima en la agenda institucional.

LAC ha conseguido muchas cosas durante los afios 2000: estabilidad macroeconémica, crecimiento
solido, reducciéon de la pobreza y una distribucion del ingreso mas justa. El reto para las politicas
econémicas consiste en conservar y mejorar los logros pasados y consolidar los dividendos del
crecimiento favorable a los pobres. Sin embargo, es probable que LAC tenga que afrontar este reto
sin el apoyo de los vientos globales que soplaron a su favor en el pasado. Los vientos favorables se
han marchado y ya no es posible navegar sin esfuerzo. Es hora de remar.
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Apéndice A

cSustituye Ia tercerizacion los trabajos buenos por trabajos malos?
En busca de Ia solucion del rompecabezas de Ia prima educativa

El Capitulo 2 documenta la expansién de los sectores terciarios en LAC durante los afios 2000. La
historia de las tercerizaciones negativas tiene una faceta relacionada con el mercado laboral. Se trata
de una faceta en la que los empleos poco cualificados sustituyen a los empleos cualificados, lo que
reduce la productividad global y pone limite al ascenso de los salarios reales. ;Puede ser este uno de
los factores que hay detras de la reduccion en los retornos a la educacion observada en la region?

En principio, hay dos maneras de medir cuanto aumenta el salario (una vez se han tenido en cuenta
otras variables importantes como el sexo o la experiencia) en promedio conforme se acumula capital
humano. La primera consiste en estimar el incremento salarial asociado a cada afio dedicado a la
educaciéon (en concreto, por cada curso completado con éxito). La segunda manera consiste en
considerar el maximo titulo educativo obtenido; dado que esta manera capta de modo conciso la no-
linearidad de los titulos (esto es, el hecho de que la remuneracién asociada a la obtencién de un
titulo es proporcionalmente mayor a la asociada a obtener cinco cuartos de un titulo), en el resto del
analisis utilizamos la segunda medida.’!

Un primer analisis de los datos nos proporciona el siguiente panorama general: los retornos a la
educacion asociada a la posesion de un titulo de educacion secundaria se redujo de manera evidente
y continua desde mediados de los afios 90, si bien lo hizo mas rapidamente en los afios 2000
(Grafico A.1, Panel A). En cambio, los retornos a la educaciéon asociada con los titulos de
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31 También es posible, por supuesto, controlar tanto por los afios dedicados a la educaciéon como por los titulos
obtenidos, asi como por las no-linearidades potenciales. El recuadro A describe los cédlculos basicos, los hechos
estilizados y las principales referencias en este tema, asi como el calculo de la prima de la educacion terciaria y secundaria
por pafs y por pais y sector utilizado en esta seccion.
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educacion terciaria (es decir, la prima salarial pagada a los trabajadores que terminaron la educacion
terciaria en relacién a los que sélo obtuvieron un titulo secundario) tuvo subidas y bajadas, pero se
mantuvo relativamente estable a lo largo del periodo. ¢Se parece este retorno a la educacion terciaria
a la de otros paises? A modo de ilustracion, los retornos a la educacion terciaria no difirieron mucho
de los de Estados Unidos en los afios noventa, pero la correlacion en los afios 2000 fue negativa: la
desigualdad salarial aumenté en Estados Unidos y se redujo en LAC-7 (Grafico A.1, Panel B).

El lado negativo de la reduccién de la desigualdad salarial en LAC (que, en principio, es algo bueno)
lo han destacado De la Torre et al. (2012): podria deberse no a una subida igualadora de los salarios
mas bajos, sino a una bajada de los salarios de los trabajadores mas cualificados causada a su vez por
una reduccion de la demanda de cualificaciones. ¢Podria la tercerizacion estar detras de la evolucion
de la prima educativa, o la sospecha debe recaer mas bien sobre otros sectores no comercializables
como la construccion? Un anlisis preliminar sugiere que lo segundo.

En primer lugar, tal y como se document6 en el Capitulo 2, los servicios (definidos de manera
general) son en promedio sectores intensivos en mano de obra cualificada en LAC. As{ pues, surge la
siguiente pregunta: Jexiste una relacion negativa entre la intensidad sectorial del uso de la mano de
obra cualificada y los cambios en los retornos a la educacion? Ademas, pese a que se suele considerar
que el progreso técnico esta sesgado a favor del empleo cualificado y hace que los retornos a la
educacion aumenten (véase Acemoglu, 1998, entre otros), lo contrario podria suceder en el sector
servicios de los paises en desarrollo, en cuyo caso la demanda de cualificaciones se reduciria y
bajarian, asi, retornos a la educacion. ¢Se han reducido mas los retornos a la educacién en sectores
en los que la demanda de cualificaciones (o la intensidad en términos de cualificaciones o intensidad
educativa) ha cambiado menos?

Abordamos la primera pregunta mediante el analisis de la relacién entre los cambios en la prima
educativa y la intensidad educativa, que resulta ser positiva. Este resultado sugiere que son los
sectores poco intensivos en mano de obra cualificada los determinantes principales de la caida de la
prima educativa (Grafico A.2, Panel A). Para responder a la segunda pregunta realizamos un
ejercicio similar, pero ahora examinamos la relaciéon de los cambios en la intensidad educativa con
los cambios de la prima educativa; en este caso no encontramos ninguna conexion significativa entre
ambos (Grafico A.2, Panel B).

Podemos analizar de manera mas directa la contribucién de los distintos sectores a la evolucion de
retornos a la educacion mediante la estimacién de retornos a la educacién por sector a lo largo del
tiempo para cada uno de los paises de LAC-7. El Grafico A.2 muestra los resultados para retornos a
la educacion terciaria y secundaria y confirma la tendencia presentada en el Grafico A.1: decreciente
para la educacién secundaria y mas estable y dispersa para la educacién terciaria, con un
ensanchamiento de los retornos a la educacion en algunos sectores (finanzas) y un estrechamiento en
otros (construccion).

La construccién se merece un apunte especial, pues se trata de una actividad intensiva en mano de
obra poco cualificada cuyos salarios relativos aumentaron en casi todos los paises, como por ejemplo
en México y Brasil. ¢Estuvo el boom de la construccion detras de la evolucion de los retornos a la
educacion, como ha sucedido, por ejemplo, en pafses que experimentaron booms sistémicos del
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FIGURA A.2.
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sector? > Puede que jugase un papel en los aftlos 2000 (cuando la construccion repuntd en casi todos
los paises de LAC-7) para los retornos a la educacion asociados a la educacion terciaria, pero no es
evidente que pueda dar cuenta de la reduccién de los retornos a la educacién secundaria, habida
cuenta de que todos los sectores (con la excepcion de la agricultura, poco intensiva en mano de
obra) mostraron la misma tendencia bajista a lo largo del periodo.

% Como documentan Bonhomme y Hospido (2012), la prima educativa en la construccién en Espafia se redujo mucho
con el boom del sector y repunté cuando la burbuja estalld, lo que tuvo un impacto importante sobre la evolucion de la
prima educativa para la economfa en su conjunto.
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Toda esta evidencia preliminar, considerada de manera conjunta, pone en duda la premisa segun la
cual el crecimiento impulsado por la demanda interna (en concreto, el fortalecimiento de la demanda
de servicios no comercializables en detrimento de las manufacturas) ha sido el principal
determinante de la reciente reduccién de los rendimientos de la educacion.

Por el momento, hemos tratado de relacionar l1a evolucion de los retornos a la educacién con los
cambios en la demanda de trabajo. Pero, ¢qué hay de los factores de oferta? L.a importancia de los
choques de oferta a la hora de explicar la reducciéon de los retornos a la educaciéon ya ha sido
destacada con anterioridad (véanse Lederman y Maloney, 2012, y Lépez-Calva y Lustig, 2013, entre
otros), en general desde una perspectiva agregada y sin distinciones por sectores y grupos de edad.”
Hay muchos motivos por los que la evolucién de los rendimientos de la educaciéon secundaria y
terciaria podria estar relacionada con factores de oferta. En primer lugar, sabemos que los niveles
educativos no han dejado de aumentar en América Latina durante las dos ultimas décadas (Grafico
A.3, Panel A). Asi pues, el porcentaje de la poblacién activa con estudios secundarios o terciarios
aumentd y, en consecuencia, también lo hizo la oferta relativa de cualificaciones. En este contexto, si
la demanda de cualificaciones no aumenta para equipararse a esta mayor oferta, deberfamos observar
una reduccién en los retornos a la educacion conforme la mano de obra poco cualificada se hace
cada vez mas escasa (sobre todo en el caso de los retornos a la educacion secundaria, cuyo nivel fue
el que mas crecid). Y asi es, la comparacion del choque de oferta y la respuesta de la demanda (esto
es, el aumento en la oferta relativa de trabajadores con educacion secundaria y terciaria y el cambio
en los retornos a la educacion correspondiente) apunta en esta direccion: la oferta de cualificaciones
esta negativamente correlacionada con los cambios en los retornos a la educacion en casi todos los

paises de LAC-7 (Grafico A.3, Paneles By C).

Ademas, en la medida en que el choque de oferta se concentra inicialmente en los trabajadores
jovenes, esperarfamos que, al principio del proceso, la reducciéon de los retornos a la educacién sea
mayor para las nuevas incorporaciones (trabajadores jovenes) y sus competidores mas directos
(trabajadores de mediana edad), y que se extienda de manera gradual a los otros grupos de edad
(conforme los trabajadores jovenes envejecen). En el caso de la prima de la educacion secundaria, en
la que el aumento de la oferta fue mayor, parece que asi es: la prima comenzé a descender en los
afios noventa para los trabajadores jovenes y para los mayores en los anos 2000 (Grafico A.4,
Paneles A y B). Los Paneles C y D del Grafico A.4 muestran otro aspecto relacionado con la
edad. El patron por edades de los retornos a la educacion secundaria concuerda con la hipétesis del
exceso de oferta: la reduccion en los retornos a la educacion fue inicialmente mas grande para la
poblacién joven y se contagié con el tiempo a los demas grupos de edad. La prima de la educacion
terciaria no sigue este patron, pues en promedio se redujo casi de la misma manera para todos los

grupos de edad.

Otro aspecto que podria explicar la reduccién de los retornos a la educacion es el cambio en la
calidad de la poblacion activa, para un nivel de educacion dade. Sabemos que el proceso de inclusion

3 Azevedo et al. (2013) y Lustig y Lépez-Calva (2010, 2012) han estudiado la influencia de los factores de oferta sobre
los cambios en los retornos a la educacién y en la desigualdad.

34 Estos datos concuerdan con (y complementan) el Grafico 4.1 de Lederman y Maloney (2012). Como destacamos al
final de este apéndice, el rompecabezas de los retornos a la educacién queda muy lejos de estar resuelto. En concreto,
cabe preguntarse por qué esta correlacién negativa no predominé en los aflos noventa, cuando la oferta de
cualificaciones también creci6 pero los retornos a la educacion no decrecieron.
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FIGURA A.3.

PANEL A. Oferta de Educacion por Regiones
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educativa alcanzé a muchos estudiantes procedentes de hogares de ingreso bajo cuyo desempeno
educativo suele ser peor. Esto implicarfa una reduccion de las aptitudes medias entre quienes tienen
educaciéon secundaria (y, probablemente, terciaria) y se corresponderfa con un descenso del
promedio de las habilidades para los grupos con un mayor nivel educativo (o, mas en concreto, una
mayor dispersién y una menor calidad media de los trabajadores con titulos de educacion secundaria
y terciaria). Este patron deberfa ser mas evidente en el caso de la educacién secundaria, sobre cuyo
desempefio deberia ejercer una influencia mayor el ingreso de los hogares.*

% Este tipo de razonamiento también podtia utilizarse para explicar la reduccion de los retornos a la educacion terciaria.
Sabemos que, en los afios noventa en LAC7, en el contexto de lo que constituyé una liberalizacién del sector
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FIGURA A 4.
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La hipotesis del desajuste sectorial (es decir, la deficiente correspondencia entre la oferta y la
demanda de cualificaciones) también tiene una lectura desde el lado de la oferta. En este caso, el
desajuste se relacionarfa con la preocupacion, a menudo expresada informalmente, de que América
Latina no esta generando la combinacién adecuada de habilidades, bien porque el ajuste curricular es
malo (sobre todo a nivel terciario), bien por las elecciones de estudios que hacen los estudiantes
deliberadamente. Como se vio en el Capitulo 2, el porcentaje de titulos terciarios de tipo “técnico”
esta débil pero positivamente correlacionado con el desarrollo econémico medido a través del
ingreso per capita. En este contexto, parece que pafses como Argentina o Brasil generan “pocos
ingenieros” (esto es, un porcentaje desproporcionadamente bajo de profesionales de disciplinas

universitario, hubo una explosién de universidades puiblicas y privadas que en general se consideran de menor calidad y
por lo tanto se asocian con peores empleos y salarios mas bajos de los estudiantes.
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técnicas) lo cual es probable que dé lugar a una oferta insuficiente de cualificaciones técnicas y a una
oferta excesiva de otras disciplinas, lo que a su vez podria reducir los rendimientos de la educacion
terciaria en su conjunto conforme aumenta el niumero de titulos de educacion terciaria.

A falta de datos micro que nos puedan indicar cémo cambiaron los retornos a la educacién para las
diferentes disciplinas, hay poco que podamos hacer para contrastar esta hipotesis. Pero, si estamos
dispuestos a aceptar que los servicios menos intensivos en mano de obra cualificada, como el
comercio o la construccion, son los mejor equipados para absorber este exceso de oferta (a costa de
remunerar menos las habilidades que sufren este desajuste), deberfamos observar una mayor
reduccién en los retornos a la educacion de estos subsectores. Finalmente, hay que considerar el
efecto del salario minimo creciente (esto es, de que el salario minimo crezca mas que el salario
medio), que deberfa hacer que la masa salarial se acumulase en el punto del salario minimo y apenas
por encima, reduciéndose asi la dispersion salarial en la parte baja de la distribucién, mas aun
cuantos mas trabajadores haya cobrando el salario minimo (lo cual, como se ha mencionado, esta
negativamente relacionado con la intensidad educativa). De nuevo, esto implicaria que en los
sectores poco intensivos en mano de obra cualificada es donde mayor deberia ser la reduccion de la
prima educativa.

En resumen, mientras que hay muchos factores que contribuyen a explicar la reducciéon de la
desigualdad salarial y la evolucion de la prima educativa en LAC7 a lo largo de las dos dltimas
décadas, la explicacién mas probable parece estar relacionada sobre todo con los factores de oferta
(el aumento del nivel educativo y, probablemente, el desajuste entre las habilidades curriculares y
aquellas que se demandan en el mercado laboral), mas que con los efectos secundarios de la
tercerizacion.

Dicho esto, el rompecabezas de la prima educativa dista mucho de estar resuelto. En un trabajo en
curso de Fernandez-Sierra y Messina (2013), se aplica la tradicional descomposicion de Oaxaca a los
distintos cuartiles de la distribucién y se encuentra que los cambios en la composicion de la poblacion
activa durante los afios 2000 contribuyeron a aumentar, no a disminuir, la desigualdad de los ingresos
del trabajo en las economias de LAC mas grandes. Dado que la reducciéon de los rendimientos de la
educaciéon a menudo constituye el determinante fundamental del descenso de la desigualdad de los
ingresos laborales, esta investigacién podria introducir nuevos resultados a favor de los factores de
demanda.

A modo de comentario final, cabe destacar las importantes implicaciones de la caracterizaciéon del
descenso de la prima educativa. Si estuviese inducida por factores de demanda, se podria considerar
la reduccién de la desigualdad salarial como el sintoma de un patrén econémico que desincentiva la
inversion en actividades intensivas en mano de obra cualificada (y, a su vez, en capital humano). En
cambio, de estar inducida por la oferta, se podria considerar como un logro positivo: aunque las
nuevas clases medias no hayan ahorrado demasiado del ingreso adicional (porque aun carecen de un
menu atractivo de opciones de ahorro o porque estan satisfaciendo una demanda reprimida de
bienes de consumo duraderos; véase el Recuadro 2), si que han ahorrado en forma de capital
humano al incrementar los afios invertidos en educacién. Un trabajo relativamente poco pagado y
cualificado todavia supone una recompensa econdémica mayor que un trabajo poco cualificado y muy
bien pagado. Ademas, cabe esperar que los desajustes cuantitativos y cualitativos que hay detras de la
reduccién de los rendimientos de la educacion se solucionen con el tiempo, conforme la educacion
se adapte a las necesidades del mercado y el mercado, a su vez, se adapte a la nueva composicion de
la poblacién activa, un proceso que en ultima instancia deberia beneficiar a las actividades intensivas
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en mano de obra cualificada. En todo caso, este rompecabezas sigue siendo un tema merecedor de
investigaciones adicionales y relevante desde el punto de vista de las politicas.

Recuadro A. Estimacion de la prima educativa

A lo largo del Capitulo 2 hemos usado los valores estimados de los retornos a la educacion
Terciaria/Secundaria y de los retornos a la educacion Secundatia/Primaria para analizar las posibles
explicaciones de su comportamiento reciente y, mas concretamente, de su tendencia decreciente. En
este apéndice describimos las metodologias alternativas para estimar estas primas.

Tradicionalmente, los retornos a la educacion se han estimado mediante regresiones de Mincer
como la que sigue:

In(salario;) = By + f1(ahos de educacion;;) + y Xy +wye; (A1)

donde salario;; es el salario del individuo 7 en el momento 7 afios de educacion;; son los afios
dedicados a la educacién por el individuo 7 en el momento 74 Xj es un vector de caracteristicas
individuales que incluye la edad, la edad al cuadrado, el sexo, el grupo étnico e interacciones de estas
variables, y Uj¢ es un choque idiosincratico. En esta especificacién, f; mide el retorno de un afio
adicional dedicado a la educacion para individuos con caracteristicas similares. Ademas, (A.1) asume
que este rendimiento adicional es constante. Si bien se trata de un punto de partida util, han surgido
especificaciones mas flexibles para la ecuacién (A.1) conforme se ampliaba el rango de preguntas
relacionadas con los rendimientos de la educacion.’

En nuestros contrastes, elegimos una regresion de Mincer ampliada, propuesta inicialmente por Katz
y Murphy (1992), y usada extensamente en la rama de literatura que estudia los retornos a la
educacion.’” En concreto, estimamos una variante de (A.1) como la siguiente:

In(salario;;) = o + fp(No Secundaria;;) + Br(Terciaria;) + yXi +viy;  (A2)

donde ahora No Secundaria;; es una variable dicotémica que toma valor 1 si el individuo 7 no
tiene un titulo de educacion secundaria en el momento # Terciaria;; es una variable dicotémica
que toma valor 1 si el individuo 7 tiene al menos un titulo universitario en el momento #, y Xj¢ incluye
efectos fijos de sector ademas de las variables de control mencionadas con anterioridad. Ademas,
utilizamos una clasificacion sectorial de 10 categorias similar a la utilizada en Timmers y de Vrie
(2007). En este contexto, fr mide el salario adicional que recibe un trabajador con titulo
universitatio en comparacion con un trabajador que solo tiene estudios secundarios y —fp mide el
salario adicional que recibe un trabajador que tiene un titulo de educacién secundaria en
comparaciéon con uno que no lo tiene

Dependiendo del ejercicio ejecutado, estimamos 5 variantes de la ecuacion (A.2):
(A.2.1) Estima (A.2) pais por palis, afio por afo.

36 Otras especificaciones incluyen polinomios de los afios de educacién, asi como variables dicotémicas que identifican el
maximo titulo educativo obtenido.

37 Acemoglu, 2002 y Acemoglu y Autor, 2008 ofrecen buenos resimenes de la literatura.
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(A.2.2) Estima (A.2) afio por ano considerando todos los paises de LAC-7 y Uruguay de manera
conjunta y controlando por variables de pafs.

(A.2.3) Estima (A.2) sector por sector, afio por afo, considerando todos los pafses de LAC-7 y
Uruguay de manera conjunta y controlando por variables de pais

(A.2.4) Estima (A.2) pais por palfs, afio por aflo, y sector por sector.

(A.2.5) Estima (A.2) para cada grupo de edad (consideramos tres grupos de edad: 25-34, 35-44,
45+), afio por afio, considerando todos los paises de LAC-7 y Uruguay de manera conjunta y

controlando por variables de pafs.
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