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RESUMEN

Este trabajo aborda los efectos de la macroeconomia sobre la microeconomia, el mer-
cado laboral y los indicadores sociales de América Latina en la tltima década. Al
comparar los resultados en Argentina, por un lado, y en Chile y Brasil, por el otro,
se busca destacar las diferencias entre una economia que adopté un régimen de
flotaciéon administrada del tipo de cambio y naciones que implementaron sistemas
de “metas de inflaciéon”. La principal conclusién del trabajo es que se opte por uno u
otro régimen macro —o por una combinacién de ambos— aquel debe ser complemen-
tado por politicas sociales y microeconémicas.
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ABSTRACT

This paper studies the influence macroeconomic management exerted upon mi-
croeconomic functioning and the labor market and social indicators during the last
decade in Latin America. In looking at Chile and Brazil, on the one hand, and Ar-
gentina, on the other, we intend to put into perspective the results attained in the
former two economies, which adopted an inflation targeting regime, with the latter
one, which opted for an administrated floating exchange rate regime. The main con-
clusion is that whether one or the other macroeconomic policy —or an intermediate
combination- is chosen, the former should be complemented with social and micro-
economic policies.
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L. Introduccion

Desde finales de 2003, los precios internacionales de los commodities ali-
menticios, energéticos y minerales comenzaron a aumentar sostenida-
mente. Esa tendencia se vio interrumpida transitoriamente a mediados de
2008, aun antes de la profundizacién de la crisis financiera mundial, y se
reinicio a partir del segundo semestre de 2009 (Grafico No. 1).

En ese periodo, el alza de las cotizaciones de los productos basicos su-
perd tanto en términos de duracién como de magnitud y de generalidad
a experiencias similares observadas desde la década del sesenta (Bello y
Heresi, 2008). No obstante, aiin es temprano para afirmar que se produjo
un cambio definitivo en el patron ciclico de esa serie (Bello, Cantt y He-
resi, 2010).

Grafico No. 1: Precios Internacionales de los Commodities (*). 2003-
2011.
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(*) Incluye alimentos y bebidas, petroleo, insumos industriales, metales y energia.
Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos del FMI.
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Entre los principales determinantes de ese fendmeno, se destacaron
factores vinculados con la demanda de materias primas (asociada estre-
chamente al dinamismo de China y, en menor medida, de India), con la
oferta (reduccion de inventarios; conflictos bélicos; factores climaticos) y
con los mercados financieros (exceso de liquidez mundial; debilidad del
délar; reduccion de la tasa de interés).

Asimismo, debe incluirse como variable explicativa al crecimiento en
el uso de los biocombustibles para algunos bienes agricolas, asi como el
ingreso significativo de capitales de los fondos mutuos de pensiones y de
los hedge funds a los mercados de futuros de gran parte de los commodities.

Por otra parte, el aumento substancial del ingreso de capitales hacia los
paises en desarrollo se inicié a partir de finales de 2004, lo que repercuti6
en el auge de los mercados internos de bonos y de acciones de las dife-
rentes naciones latinoamericanas. El incremento de los flujos globales de
capitales se asocid a diversos factores' (Ocampo, 2007): reducidas tasas de
interés en los paises desarrollados; innovaciones financieras que, unidas a
la busqueda de rendimientos superiores, multiplicaron la demanda y li-
quidez de los titulos financieros de mayor riesgo; politicas de acumulacion
de reservas en las economias en desarrollo; reduccién de las primas de los
activos de mayor riesgo.

Ambas tendencias internacionales afectaron a la macroeconomia de las
naciones latinoamericanas mediante diferentes canales de transmision®.
En primer lugar, desde comienzos de 2007, los precios internacionales de
los alimentos y bebidas comenzaron a replicar el alza acelerada y sosteni-
da que se habia registrado previamente en las cotizaciones del petrdleo, de
los minerales y de los metales.

En consecuencia, a partir de la presencia predominante de los primeros
en las canastas de consumo de los hogares latinoamericanos, la tasa de
inflacion de la region se incrementé desde 5% en 2006 a 8,2% en 2008 (Gra-

fico No. 2). Posteriormente, luego de la ralentizacién observada en 2009, la

1. Parte de los factores que impulsaron la suba del precio de los commodities, como el tipo de cambio real
de Estados Unidos, la tasa de interés real y la liquidez internacional, adquirieron un efecto positivo sobre
los flujos de capitales internacionales (Bastourre et al., 2007).

2. Al concentrarse en las politicas monetarias y cambiarias implementadas como respuesta a esta tenden-
cia mundial, el impacto fiscal de la suba de los precios internacionales no serd estudiado en este trabajo.




76 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

tasa de inflacion regional volvid a incrementarse en 2010, en linea con la

recuperacion en los precios internacionales de los commodities alimenticios.

Grafico No. 2: Indice de Precios al Consumidor de América Latina y el
Caribe. 2000-2010.
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Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de la CEPAL.

En segundo lugar, como corolario de la significativa incidencia de los
productos basicos en la cesta de exportaciones de América Latina, el au-
mento sostenido de sus cotizaciones determind, en conjuncion con el in-
cremento sustancialmente inferior de los precios de las importaciones, el
crecimiento continuo en los términos de intercambio, que acumularon una
suba de 24% entre 2003 y 2010*.

A su vez, esa evolucion propicio la generacion de superavit recurrentes

tanto en la balanza comercial como en la cuenta corriente agregada de la

3. Nétese que el elevado valor registrado en 2002 (12,2%) radicé primordialmente en la tasa de inflacién
argentina (41%), asociada al pass-through parcial de la suba del tipo de cambio nominal.

4. Por el contrario, los términos de intercambio de las economias centroamericanas se deterioraron en
ese periodo, debido a su caracteristica de importadoras netas de commodities alimenticios y energéticos.
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region (Grafico No. 3). Sin embargo, ambos resultados comenzaron a dete-
riorarse sensiblemente a partir de 2007, dado que la combinacion entre los
superavit mencionados y el ingreso permanente de capitales propicio la
apreciacion del tipo de cambio real en gran parte de la economias latinoa-
mericanas, restando competitividad-precio al sector transable (fendmeno

denominado “enfermedad holandesa”).

Grafico No. 3: Resultados Comercial y de Cuenta Corriente y Términos
de Intercambio de América Latina. 2000-2010.
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Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de la CEPAL.

En esa linea, el propdsito de este trabajo reside en estudiar las dife-
rentes politicas monetarias y cambiarias implementadas por los paises de
la region en aras de administrar la coyuntura internacional de 2003-2010
(Seccidn 1II), asi como el resultado de aquellas sobre la macro y la micro-
economia real de América Latina mediante el analisis de la evolucion del
sector externo y de la diversificacion y de la productividad en el sector
manufacturero (Seccion III) y de la dindmica del mercado laboral y los

principales indicadores sociales (Seccion IV).
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Fundamentalmente, se hara énfasis en las diferencias de resultados
existentes entre, por un lado, Chile y Brasil, que adoptaron regimenes de
“metas de inflacion” y, por el otro, Argentina, que optd por privilegiar un
esquema de flotacion cambiaria administrada.

En términos metodologicos, este trabajo retoma la estructura analitica
del enfoque de interacciones macro-micro (Fanelli y Frenkel, 1994), que
considera que las restricciones de consistencia macroeconémica (de corto
y largo plazo) condicionan y son condicionadas por los desequilibrios ma-
cro y por los cambios consecuentes en la estructura productiva.

En linea con ese trabajo, se encontrara evidencia de que en economias
con pasado reciente de elevada volatilidad macroeconémica (como Argen-
tina), los cambios de regimenes econémicos resultan insuficientes para re-
vertir conductas de “preferencia por la flexibilidad”, lo que lleva a la pos-
tergacion de proyectos de inversion de indole innovativo y, de ese modo,
no se logra transformar la estructura productiva.

Desde un punto de vista empirico, este trabajo se inscribe en la discu-
sion acerca de la existencia de episodios de “enfermedad holandesa” en la
region. Al respecto, la evidencia empirica para América Latina y el Caribe
demuestra que diversos paises ser vieron afectados por episodios de esta
enfermedad a lo largo de su historia reciente: Bolivia, Brasil, Ecuador, Mé-
xico, Pert1 y Venezuela (Mulder, 2006).

En ese contexto, este trabajo aportara evidencia que se encuentra en
linea con ese fendmeno econémico, tal como que las fases de boom en los
precios de los commodities determinan la apreciacion de los tipos de cam-
bio reales (véase, por ejemplo, Spatafora y Warner, 1995; Magud y Sosa,
2010); que el aumento en los ingresos de divisas por productos vinculados
a los recursos naturales reducen las exportaciones no tradicionales (véase,

por ejemplo, Harding y Venables, 2011).

II. Politicas Macroecondmicas Aplicadas por las Naciones
Latinoamericanas Seleccionadas

En lo que respecta a las politicas macroecondmicas, Brasil y Chile optaron
por revalidar y robustecer los esquemas de “metas de inflacién” que ha-

bian adoptado durante la década previa. En primer lugar, en 1990, Chile se
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habia convertido en el segundo pais a nivel mundial (luego de Nueva Ze-
landa) y el primero de la region en implementar esa politica (Broto, 2008).
Posteriormente, en 1999, Brasil replicé la experiencia chilena.

Como corolario, con el propdsito de contrarrestar las presiones infla-
cionarias derivadas de la evolucion de los precios internacionales, ambas
naciones debieron recurrir a la fijacion de tasas de interés de referencia
considerablemente elevadas entre 2003 y 2010 (con un alivio temporal en
2009 debido a la desaceleracion en la tasa de inflacion), lo que se tradujo en
altas tasas de interés activas en términos reales, especialmente en el caso
de Brasil (Grafico No. 4).

Grafico No. 4: Tasas de Interés Reales Representativas (*) en Naciones
Latinoamericanas Seleccionadas (deflactadas por los respectivos
indices de precios). 2003-2010.
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(*) Argentina: Préstamos en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89
dias de plazo (la tasa se deflactd por los indices de precios relevados por distintos institutos estadisticos
provinciales); Brasil: Tasa de Interés Activa Prefijada para Personas Juridicas; Chile: Tasa de Interés
Activa 90-360 dias, Operaciones No Reajustables.

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de la CEPAL.
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Con diferentes intensidades, el régimen anterior actud sobre la in-
flacion mediante dos mecanismos de transmisién. Por un lado (canal di-
recto), las elevadas tasas de interés reales ralentizaron la dinamica de
las respectivas demandas agregadas y, de ese modo, atenuaron las pre-
siones inflacionarias en aquellos productos cuyos precios se determinan
internamente.

Por otro lado (mecanismo indirecto), el nivel de las tasas de interés pro-
picid, en un contexto de elevada liquidez global y de bajos retornos en los
mercados financieros de los paises desarrollados, el ingreso sistematico de
capitales, reduciendo los tipos de cambio nominales y, en consecuencia,
presionando a la baja a los precios de los productos transables. Mas aun, la
disminucion progresiva de los tipos de cambio nominales perpetud aque-
lla dinamica, dado que acrecentaba los rendimientos esperados en divisas
para los inversores foraneos.

En el caso de Brasil (Barbosa-Filho, 2008), el segundo canal de transmi-
sion adquiri6é una preponderancia notoriamente superior en el proceso de
contencion de las tasas de inflacién internas de ambas naciones, dado que
el efecto de la tasa de interés real sobre la demanda agregada fue compa-
rativamente tenue como resultado de la escasa profundidad de sus mer-
cados financieros.

Contrariando la politica predominante en el &mbito regional, Argenti-
na optd por implementar un régimen de flotacion administrada del tipo
de cambio, con el objetivo de evitar que la mejoria de los términos de in-
tercambio y que la afluencia de capitales globales derivaran en una apre-
ciacion real sostenida.

Por ende, en aras de controlar la tasa de inflacion, Argentina adopto
una politica de crecimiento limitado de los agregados monetarios (sin
éxito, como se apreciara mas adelante), en tanto que con el proposito de
desacoplar los precios domésticos de los alimentos de sus cotizaciones
internacionales, se recurrieron a subas en los derechos de exportacion y
a un régimen de subsidios y compensaciones a los productores de esos
bienes (también con escaso éxito). Finalmente, para atenuar el ingreso de
capitales especulativos, Argentina aplicd encajes al ingreso de capitales y

requerimientos minimos de permanencia en el pais.
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Por su parte, las naciones que adoptaron regimenes de metas de in-
flacion realizaron intervenciones continuas en los respectivos mercados
cambiarios,® orientadas tanto a acumular reservas internacionales (estra-
tegia de prevencion frente a eventuales crisis de iliquidez global) como a
atenuar la volatilidad del tipo de cambio real (Chang, 2007). Asimismo,
en el caso de Chile, se habian implementado previamente restricciones al
ingreso de capitales especulativos.

Como resultado, la politica de Argentina logrd sostener relativamente
el tipo de cambio real entre 2003 y 2010 (aunque registrando un sensible
deterioro en la competitividad-precio a finales de ese periodo), mientras
que las intervenciones de las autoridades de Chile y, especialmente, de
Brasil en el mercado cambiario se mostraron insuficientes a los efectos de
impedir una apreciacion real substantiva en esa etapa (Grafico No. 5).

Las diferencias en las magnitudes de apreciacion del tipo de cambio
real entre Brasil y Chile radicaron en los distintos objetivos de ambas in-
tervenciones en el mercado cambiario. En el primer caso, el régimen cam-
biario se encuentra subordinado a la politica monetaria (Prates, Cunha y
Lélis, 2009). Por ende, las intervenciones de las autoridades brasilefias no
apuntaron a incrementar el tipo de cambio real sino a acumular reservas y
a atenuar la volatilidad, dado que la primera estrategia hubiera atentado
contra el cumplimiento de las metas de inflacién.

En cambio, el Banco Central de Chile decidié intervenir en el merca-
do cambiario con el objetivo de fortalecer la posicion de liquidez frente a
un deterioro del contexto externo, medida que se considerd consistente,
ademas, con la evaluacion de que el tipo de cambio real de largo plazo se

ubicaba por debajo de su nivel de equilibrio (Kacef y Lopez-Monti, 2010).

5. Esas politicas de intervencién en el mercado cambiario demandaron la necesidad de esterilizar la con-
secuente emision monetaria mediante operaciones en el mercado abierto (Kacef y Lépez-Monti, 2010),
incurriendo en costos variados (mayores en el caso de Brasil).
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Grafico No. 5: Tipos de Cambio Reales Efectivos (*) en Naciones
Latinoamericanas Seleccionadas 2003-2010.
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(*) El indice del tipo de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices de tipos de
cambio bilaterales reales de cada socio comercial por la participacién del comercio (exportaciones mds
importaciones) con ese socio en el total del comercio del pais.

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de la CEPAL y de estimaciones de consultoras
privadas (Argentina).

II1. Efectos delas Politicas sobre la Inflacion y los Sectores Productivos
Indudablemente, la implementacion de regimenes de metas de inflacion
permiti6 atenuar el impacto de la suba de las cotizaciones internaciona-
les sobre el nivel de precios internos en las economias latinoamericanas.
Al respecto, aquellas naciones que aplicaron esa politica alcanzaron tasas
inferiores a la media regional (Grafico No. 6). En particular, se destaco el
desempefio brasileno, dado que aquella economia habia padecido una in-
flacién elevada a comienzos de la tltima década (12,3% en 2002).

Por el contrario, la tasa de inflacién (medida por institutos estadisti-
cos provinciales) resultdé comparativamente elevada en Argentina entre

2007 y 2010, dado que nuestro pais opto por privilegiar la preservacion
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de un tipo de cambio real elevado en lugar de implementar un régimen
de “inflation targeting”.

En consecuencia, a diferencia del resto de los paises latinoamericanos
bajo estudio, la suba de los precios de los bienes transables no result ate-
nuada por la caida del tipo de cambio nominal. Mas atin, como se analiza-
ra en los proximos apartados, aquella politica impulso la dinamica macro-
econdmica real argentina, lo que generd presiones inflacionarias adiciona-

les en lo que respecta a los bienes no transables y a los servicios.

Grafico No. 6: Precios al Consumidor en Naciones Latinoamericanas
Seleccionadas. 2003-2010.
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Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de la CEPAL y de institutos estadisticos provinciales
(para Argentina).

Por otro lado, la caida del tipo de cambio real derivada, por unlado, del
aumento de los términos de intercambio en un contexto de intervenciones
insuficientes en los mercados cambiarios y, por el otro, del ingreso de ca-

pitales atraidos por los elevados niveles de las tasas de interés, determind
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la difusion de la “enfermedad holandesa” al interior de las economias bra-
silefia y chilena.®

Con el objetivo de ilustrar ese punto, es relevante comparar la dindmica
reciente de los sectores productivos en las tres economias bajo estudio. En
primer lugar, los efectos positivos sobre el sector transable de la relativa
preservacion del tipo de cambio real se evidencian al estudiar la evolucion
de las cantidades exportadas durante los ultimos afios por las naciones
latinoamericanas seleccionadas.

En este sentido, la tasa de crecimiento acumulado de las ventas exter-
nas argentinas entre 2003 y 2010 (59,4%) super?6 tanto a los guarismos de
Brasil (34,6%) como a los de Chile (25,4%).

Incluso, en linea con la teoria de la “enfermedad holandesa”, que im-
plica un deterioro progresivo de los envios de parte del sector transable
(bienes no tradicionales) y, por ende, una ralentizacion/caida en el ritmo
de expansion de las ventas externas agregadas, Argentina alcanzé una ele-
vada tasa de incremento acumulado en las cantidades exportadas entre
2007 y 2010 (15,4%), mientras que Brasil (-4,9%) y Chile (-5,8%) mostraron
guarismos negativos.

En la misma linea, en término del crecimiento en las exportaciones
industriales, se observa un predominio nitido de Argentina en todos los
sectores durante los afios previos a la profundizacion de la crisis financie-
ra internacional (2005-2007), con la excepcion de las ramas de intensidad
tecnolégica media y de la refinacion de petroleo (Grafico No. 7).

No obstante, para los tres paises, se advierte un bajo dinamismo de las
exportaciones de las actividades manufactureras de intensidad tecnologi-
ca baja, lo que da cuenta de que —independientemente del nivel del tipo de

cambio real- aquellas mostraron dificultades para expandirse frente a la

6. El término “enfermedad holandesa” se origind en los sesenta, cuando el descubrimiento de grandes
yacimientos de gas en ese pais y el consiguiente aumento de las ventas externas de aquel produc-
to determinaron la apreciacion del tipo de cambio real, restando competitividad-precio a las ramas
tradicionales de dicha nacion europea. Actualmente, este concepto se aplica a cualquier escenario en
el que las exportaciones de parte de la estructura productiva (habitualmente, asociadas a productos
bdsicos) aumentan sustancialmente, generando una caida en el tipo de cambio real y propiciando la
reasignacion de los factores en favor de las ramas dindmicas y de los servicios y en desmedro del resto
del sector transable.
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consolidacion de la competencia de las naciones asiaticas (principalmente,
China e India).

Grafico No. 7: Exportaciones por Sectores Industriales en Naciones La-
tinoamericanas Seleccionadas. 2005-2007.
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Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de CEPAL.

En segundo lugar, entre 2003 y 2008,” la pérdida de competitividad-
precio de los segmentos del sector transable empleo intensivo, derivada
de la apreciacion del tipo de cambio real, se asocié también al aumento
sostenido en la elasticidad entre las cantidades importadas y el produc-
to en Brasil y en Chile. En cambio, esa variable se redujo en 2003/2004
y, posteriormente, permanecié estable en torno de 2,4 para Argentina
(Cuadro No. 1).

7. En este andlisis, no se considerd el bienio 2009/2010, dado que el aumento en la elasticidad importa-
ciones/producto de ese periodo resulté transitorio, al vincularse a la contraccién del PIB que padecieron
las tres economias y a su posterior recuperacion.
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Esta tendencia da cuenta de la relativa estabilidad de la participacion
de las importaciones en la demanda interna argentina, mientras que revela
la progresiva expansion de los productos extranjeros en los mercados bra-
silefio y, en menor medida, chileno, evolucién que se enmarca dentro de la

hipodtesis de “enfermedad holandesa”.

Cuadro No. 1: Elasticidad Cantidades Importadas / Producto en
Naciones Latinoamericanas Seleccionadas. 2003-2010

Pais / Afio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e
Argentina 6,2 5,6 2,6 2,0 2,4 2,7 11,0 55
Brasil -3,4 32 17 4,0 3,6 3,4 28,0 4,6
Chile 2,6 3,2 3,9 2,6 3,7 4,0 11,9 55

Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de la CEPAL.

Como corolario, a partir de 2007, la caida en las cantidades exporta-
das, en conjuncion con el crecimiento en la elasticidad importaciones /
producto, redundaron en la continua disminucion del saldo comercial
para Brasil y, con menor intensidad, para Chile, a pesar del incremento
en los términos de intercambio observado en el periodo. Contrastando
con la dinamica mencionada, Argentina logré mantener un superavit co-
mercial relativamente estable en el periodo, en torno de us$13.000 millo-
nes (Grafico No. 8).

A su vez, el progresivo deterioro del resultado comercial redujo la sus-
tentabilidad del proceso de crecimiento brasilefio, dado que ante la even-
tual caida de las cotizaciones internacionales de sus exportaciones y/o ante
una salida masiva de capitales (fendmenos que, como se sefialo, suelen
estar positivamente correlacionados), el ajuste consecuente del balance de
pagos determinaria significativas subas en los respectivos tipos de cambio
nominales (y reales).

En tercer lugar, tanto el declive de las exportaciones de productos no
tradicionales como el desplazamiento de los bienes nacionales en el mer-
cado interno se reflejaron en el menor ritmo de incremento manufacturero

de Chile y de Brasil en el periodo considerado.
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Grafico No. 8: Resultado Comercial (*) en Naciones Latinoamericanas
Seleccionadas. 2003-2010.
En millones de u$s
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(*) Las importaciones se computaron a valores FOB.
Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de la CEPAL.

Al respecto, Argentina alcanz6 una tasa de crecimiento industrial
(8,1%) ostensiblemente superior a la observada para Brasil (3,8%) y Chile
(3,8%) entre 2004 y 2008.% En particular, las diferencias resultan mas rele-
vantes en la comparaciéon entre Argentina y Brasil, dado que ambas eco-
nomias cuentan con estructuras manufactureras relativamente similares.

Adicionalmente, al estudiar la composicion del crecimiento manufac-
turero entre 2005 y 2007, periodo previo al impacto adverso de la pro-
fundizacién de la crisis financiera internacional, se advierte que mientras

que en Argentina la expansion de las distintas ramas industriales resulté

8. No se incluyé a 2003 en el andlisis, debido a que la tasa de variacion de la industria argentina en ese
afio estuvo acentuada por la superacion de la crisis de 2001/2002. Por otro lado, el bienio 2009/2010
presenté una contraccion y posterior recuperacion en la produccion manufacturera para todos los paises
como corolario del impacto de la profundizacion de la crisis financiera internacional.
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relativamente homogénea, no ocurri¢ lo mismo en Brasil y en Chile (Gra-
fico No. 9).

Grafico No. 9: Produccidon Industrial Por Grupos De Sectores En Nacio-
nes Latinoamericanas Seleccionadas. 2005-2007.
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Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de CEPAL.

En particular, en el lapso considerado, sélo los sectores de intensidad
tecnoldgica alta y material de transporte crecieron ostensiblemente en Bra-
sil, frente al estancamiento del resto del aparato industrial. En este sentido,
la débil expansion en las ramas de intensidad tecnoldgica baja brasilefias
se vincula con la apreciacion en el tipo de cambio real, dado que numero-
sas actividades de de ese segmento (Indumentaria, Productos de madera,
Calzado) son intensivas en el uso del factor trabajo.

Por ultimo, a pesar de que los datos de la coyuntura reciente del apa-
rato productivo (exportaciones, elasticidad importaciones / producto y
crecimiento industrial) favorecen nitidamente a Argentina, se advierte un
débil resultado en términos de reduccion del diferencial de productividad
respecto del estado del arte global.
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Al respecto, entre 2003 y 2007, s6lo alimentos y bebidas, petrdleo y ma-

terial de transporte convergieron parcialmente a la frontera tecnologica

internacional (representada por la productividad de la industria estadou-

nidense), pese a que los dos primeros presentaban la mayor cercania a ese

parametro al inicio del periodo (Grafico No. 10.a).

Grafico No. 10.a: Brecha de Productividad Respecto de Estados Unidos

por Grupos de Sectores - Argentina. 2003-2007.
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Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de CEPAL.

En cambio, las ramas de intensidad tecnoldgica baja y alta se alejaron

del estado del arte mundial. En el primer caso, el aumento en la producti-

vidad hubiera sido necesario para competir en el mercado interno con los

productos importados provenientes de las naciones asiaticas, que cuen-

tan con mayores escalas y un menor costo laboral. En el segundo caso, la

frontera internacional se expande a un ritmo comparativamente elevado,

lo que implica que las ramas argentinas obtuvieron ganancias de produc-

tividad insuficientes ante la velocidad de avance mundial.
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Por otra parte, la dinamica de la brecha de productividad para las
naciones que padecieron la apreciacion del tipo de cambio real resultd
similar o, incluso, peor. En lo que respecta a Chile, se observd conver-
gencia hacia la frontera internacional para refinacion del petrdleo, para
material de transporte y para las actividades de intensidad tecnoldgica
baja, aunque un sensible alejamiento relativo en los sectores high-tech
(Grafico No. 10.b).

Grafico No. 10.b: Brecha de Productividad Respecto de Estados Unidos
por Grupos de Sectores - Chile. 2003-2007.
Cociente entre la productividad chilena y la productividad estadounidense

0, - ol.)
80% 74,0% 75,8% 73.6%

70% 7 66,1%

60% 7

o 48,1%
50% o " 45,3%
42,1% 40,3% +
- +
40% 4 * + 349% 36,3% 36,4%
0 00 4
33,5% 33;/ e .-—-"‘—'56”/~"“‘:<"—“
[pnp— - - - - - 770 - -
30% - 33,4% e et 9% T TS e ey e W32,0%
’ ke-==" 30,1% 30,6%
28,4% 27,3%

25,4%
20% A
=#=—Int. Tecnoldgica Alta ~ =#=Int. Tecnoldgica Media ==#-Int. Tecnolédgica Baja
10% A
= A= -Material de Transporte =Mk =Alimentos y bebidas

0% T T T T
2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de CEPAL.

En el caso de Brasil, todos los sectores se alejaron del estado del arte
global, con la excepcion de material de transporte (Grafico No. 10.c). En
particular, las ramas de intensidad tecnoldgica alta mostraron una de las
mayores pérdidas de competitividad relativa al interior de la industria

brasilefia.
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Grafico No. 10.c: Brecha de Productividad Respecto de Estados Unidos
por Grupos De Sectores - Brasil. 2003-2007.
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Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de CEPAL.

En definitiva, independientemente de las politicas macroecondémicas
aplicadas en los ultimos afios, las tres naciones mostraron un aumento
del diferencial de productividad en las ramas de intensidad tecnoldgica
alta, con leves ganancias en sectores tradicionales (alimentos, refinacion
del petroéleo y material de transporte), en los que las mejoras eran menos
necesarias debido a su cercania inicial con la frontera y/o a su reducida
competencia con los productos importados. En otros términos, las ac-
tividades de mayor intensidad tecnoldgica de los tres paises bajo estu-
dio no aprovecharon el contexto de aumentos en sus respectivos niveles
de produccion para alcanzar ganancias de productividad tendientes a
disminuir el diferencial respecto de la frontera tecnoldgica internacional
(Grafico No. 11).
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Grafico No. 11: Var. Acumulada de las Brechas de Productividad y del
Valor Agregado por Grupos de Sectores — Argentina, Brasil y Chile.
2003-2007
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Fuente: Elaboracion Propia sobre la base de datos de CEPAL.

Por ello, tomando como parametro al caso argentino, puede concluirse
que una politica macroeconémica que contemple un tipo de cambio real
elevado no constituye por si sola una condicion suficiente para lograr una
dinamica de convergencia al estado del arte mundial. De todas maneras,
como muestra la evolucion reciente de la brecha de productividad bra-
silefa, la apreciacion significativa del tipo de cambio real determina un

estimulo negativo en aras de converger al estado del arte internacional.

IV. Efectos de las Politicas sobre el Mercado Laboral y los Indicadores
Sociales

En contraste con la década del noventa, durante la cual las politicas de
apertura comercial y de desregulacion de los mercados internos derivaron
en la destruccion sistematica de puestos de trabajo en América Latina, la

dindmica de crecimiento sostenido por la que atravesaron las tres naciones
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seleccionadas en los ultimos afios propicié una reduccion continua en las
respectivas tasas de desempleo.

Al respecto, las tasas de desocupacion pasaron de niveles de dos digi-
tos para las tres economias a comienzos de la ultima década a guarismos
de entre 7% y 8% en 2010. Por un lado, Argentina mostr6 la mayor dis-
minucion (aproximadamente 10 puntos porcentuales) en ese periodo, al
superar la severa crisis macroeconémica de 2001/2002.

Por su parte, Brasil alcanzé la mejor performance entre 2008 y 2010,
dado que mientras que el desempleo se estanco en torno de 8% en Argen-
tina y en Chile (en parte, debido a la profundizacion de la crisis interna-
cional), aquella nacion logré reducir su tasa a 6,8% durante el ano pasado.

La pérdida de dinamismo en lo que respecta al mercado de laboral del
proceso de crecimiento argentino se vincula con una elasticidad empleo-
producto comparativamente reducida (particularmente en los tiltimos afios),

que resultd superada tanto por Brasil como por Chile (Grafico No. 12).

Grafico No. 12: Elasticidad Empleo-Producto en Naciones
Latinoamericanas Seleccionadas. 2004-2010
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Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de la CEPAL, del Ministerio de Economia y de los
Bancos Centrales de Brasil y Chile.
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En este sentido, a pesar de que sus tipos de cambio reales se apreciaron
sensiblemente en los ultimos afios, Brasil y Chile mantuvieron elasticida-
des empleo-productos relativamente elevadas. Por el contrario, la preser-
vacion del tipo de cambio real en niveles altos no determiné una mayor
capacidad de generacion de puestos de trabajo para Argentina.

En cuanto a los indicadores sociales, en un contexto de creacién de em-
pleo en las tres economias bajo estudio, los niveles de inflacién compa-
rativamente reducidos registrados en Brasil y en Chile (derivados de la
implementacién de politicas de inflation targeting) constituian ex ante un
aporte a la disminucion de la incidencia de la pobreza y al aumento en la
equidad de la distribucion del ingreso.

Ademas, Brasil y Argentina implementaron una politica social suma-
mente activa en los ultimos anos. De hecho, el gasto publico social de ambas
naciones (en relacion a los respectivos PIB) se incremento sustancialmente
en los ultimos afios, en torno de 4/5 puntos porcentuales, frente al relativo
estancamiento de las erogaciones realizadas por el Gobierno de Chile.

Indudablemente, la herramienta mas destacada en el area de las poli-
ticas sociales en ese periodo consisti6 en el programa brasilefio “Bolsa Fa-
milia”, creado en 2003 en el marco de “Hambre Cero”. Ese programa, que
actualmente atiende a mas de doce millones de familias en Brasil, brinda
transferencias directas condicionadas a que los menores permanezcan en
el sistema educativo y a que asistan a controles médicos periddicos.

En la actualidad, los programas de transferencias condicionadas (dentro
de los que se incluye la Asignacion Universal por Hijo de Argentina y Chile
Solidario)’ representan una de las herramientas centrales en el marco de las
estrategias de combate contra la pobreza desarrolladas por los Gobiernos
de la region (CEPAL, 2010). Esos programas buscan aumentar los niveles de
consumo de las familias por medio de transferencias monetarias (reducien-
do la pobreza en el corto plazo) y, al mismo tiempo, fortalecer la capacidad
de sus miembros de romper la reproduccion intergeneracional de la pobre-

za (al preservar la asistencia a la escuela y los cuidados sanitarios).

9. En el caso de Chile, no se trata de un programa de transferencias en sentido estricto, sino de un in-
tento de facilitar a las familias en condiciones de mayor pobreza la utilizacion de una red mds amplia de
iniciativas de apoyo (CEPAL, 2010).
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Naturalmente, los efectos sobre la pobreza y sobre la desigualdad dis-
tributiva de los programas de transferencias condicionadas dependen de
su grado de focalizacion, de su cobertura y del monto de las transferencias
monetarias. En ese contexto, los programas brasilefio y argentino se desta-
can por su mayor alcance, dado que atienden a aproximadamente 30% de
la poblacion total, frente a 7% de Chile Solidario.

Ademas, las transferencias realizadas por Bolsa Familia y por la Asig-
nacion Universal por Hijo (AUH) equivalen a 0,5% / 0,6% de los respecti-
vos PIB, ante una incidencia de 0,1% del programa de Chile. Mas aun, la
proporcidn de las transferencias en el ingreso total de las familias resulta
considerablemente superior para Bolsa Familia que para Chile Solidario
(menos de 0,01%).

En conjunto, la politica macroeconémica de contencion de la inflacion y
las politicas sociales redundaron en una notable disminucion en la inequi-
dad de la distribucién del ingreso para Brasil entre 2004 y 2009, dindmica
que resulté mas atenuada para Chile. En cambio, la elevada inflacién re-
gistrada por Argentina determind, a pesar de las politicas sociales ejecuta-
das, un estancamiento del indicador en cuestion en el periodo menciona-
do' (Grafico No. 13).

Los resultados sefnalados se repiten cuando se analiza la dindmica del
indice de Gini durante los ultimos diez afos, dado que Brasil muestra la
mayor mejoria, seguido por Chile' y por Argentina. Para Brasil, la reduc-
cion en el indice de Gini acaecida en la ultima década contrastd con el
continuo crecimiento en la inequidad en la distribucion del ingreso que se
habia registrado desde los sesenta. De hecho, la evolucién reciente de ese
indicador permitio revertir completamente el deterioro observado en las
décadas previas.

En particular, la participacion de la clase C (asimilable a la clase me-
dia) en la poblacion brasilefa se incremento sistematicamente, pasando de

37,6% en 2003 a 50,4% en 2009. Esa cifra implica que aproximadamente 29

10. En el caso de Argentina, la implementacion de la Asignacion Universal a finales de 2009 determina
que no sea posible visualizar sus efectos sobre los indicadores presentados.

11. El menor alcance de Chile Solidario determina que su impacto sobre el indice de Gini represente solo
0,1 puntos. En cambio, la existencia de Bolsa Familia tiene un efecto de 2,7 puntos sobre el indicador
mencionado (Soares, 2007).




96 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

millones de brasilefios se incorporaron a aquella clase social desde 2003,
por lo que actualmente la mitad de la poblacion presenta niveles de ingre-
so de clase media.

Griéfico No. 13: Cociente entre los Ingresos del Ultimo Decil y de los
Cuatro Primeros Deciles en Naciones Latinoamericanas Seleccionadas.
1999-2009.
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Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de la CEPAL.

Finalmente, el crecimiento econdmico y la mejoria en la distribucion
del ingreso, en un contexto de reducida inflacion, permitieron que la po-
breza disminuyera ostensiblemente en Brasil y con menor intensidad en
Chile durante los tltimos afos. En este sentido, el aumento en la equidad
de la distribucion del ingreso contribuy6 en mas de 50% a la merma de la
pobreza en ambas naciones (CEPAL, 2010).

Por el contrario, en el caso de Argentina, a pesar del crecimiento en el
nivel de producto y de empleo y de la (comparativamente inferior) mejoria
en la distribucién del ingreso, la pobreza sélo se redujo significativamente
entre 2003 y 2006. Al respecto, la elevada tasa de inflaciéon observada a
partir de 2007 en ese pais determind que la pobreza permaneciera practi-
camente estancada durante los ultimos anos (Grafico No. 14).
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Grafico No. 14: Incidencia de la Pobreza en Paises Latinoamericanos
Selecionados. 1999-2009.
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Fuente: Elaboracién Propia sobre la base de datos de la CEPAL y de la Universidad Catdlica Argentina.

En definitiva, a modo de conclusion, puede senalarse que los procesos
de crecimiento econdmico por los que atravesaron los tres paises en la tl-
tima década se reflejaron en la reduccion de las respectivas tasas de des-
empleo. En ese marco, la politica de sostenimiento del tipo de cambio real
implementada por Argentina no se tradujo en una mayor capacidad de
generacion de empleo. Por el contrario, a pesar de la apreciacion de sendos
tipos de cambio reales, la elasticidad empleo-producto resultd superior
tanto en Brasil como en Chile.

En el terreno social, los tres paises mostraron evoluciones positivas,
aunque con diferentes intensidades. En primer lugar, a partir de la com-
binacion entre una politica macroecondmica de inflation targeting y el con-
tinuo aumento en el gasto social, Brasil alcanz6 la mejor performance en
este campo, revirtiendo el deterioro del indice de Gini observado en las

décadas previas y engendrando una “nueva” clase media. En segundo
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lugar, Chile tuvo resultados menos destacados, fundamentalmente como
corolario de la inferior intensidad y alcance de sus politicas sociales.

Por ultimo, a pesar del intenso proceso de crecimiento econdmico y de
las politicas sociales implementadas en el periodo, Argentina obtuvo una
mejor acotada de su equidad, en tanto que no logré disminuir sensible-
mente la incidencia de la pobreza, primordialmente debido a la elevada

tasa de inflacion registrada desde 2007.

V. Reflexiones Finales

En la dltima década, las tres naciones latinoamericanas estudiadas al-
canzaron tasas de crecimiento elevadas y sostenidas, solo interrumpidas
durante 2009 como corolario de la profundizacion de la crisis financiera
internacional. Esa dindmica se vincul6 con la evolucion favorable del con-
texto mundial, aunque fue administrada de manera diferencial por los tres
paises, lo que redundé en trayectorias heterogéneas para los respectivos
sectores productivos y mercados laborales.

Por un lado, en lo que respecta al sector productivo, la politica de flo-
tacion administrada implementada por Argentina mostrd una mejor per-
formance, al asociarse a un mayor crecimiento en las cantidades exporta-
das, a una menor elasticidad importaciones/producto y a una expansion
industrial comparativamente homogénea. A su vez, esos resultados, junto
al continuo incremento en los términos de intercambio, permitieron que
Argentina sostuviera su superavit comercial en el periodo mencionado.

En cambio, el incentivo de un tipo de cambio real elevado se mostrd
insuficiente para promover una convergencia al estado del arte internacio-
nal para los sectores que mostraban mayores retrasos relativos al inicio del
periodo, especialmente en el caso de las ramas de intensidad tecnologica
alta. Por ende, el caso argentino evidencia que una politica macroecondmi-
ca adecuada es condicion necesaria, aunque no suficiente, para promover
una convergencia en materia de productividad, debiendo ser complemen-
tada por una politica industrial.

Adicionalmente, las experiencias de Brasil y de Chile mostraron que si
bien el sostenimiento del tipo de cambio real resulta insuficiente en aras de

promover un cambio en el diferencial de productividad, la implementa-
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cion de politicas macroecondmicas asociadas a la apreciacion significativa
de ese fundamental atentan tanto contra la sustentabilidad de la dindmica
de crecimiento (a raiz del deterioro del superavit comercial) como contra
la diversificacion de la estructura productiva.

En el altimo caso, el efecto de la apreciacion del tipo de cambio real so-
bre la estructura productiva puede adquirir una dindmica de histéresis to-
tal si la primera variable permanece prolongadamente en ese estado. Esta
circunstancia se debe a que una etapa de apreciacion cambiaria extendida
puede derivar en la pérdida irreversible de mercados externos, ya que su
“re-conquista” en el caso de los bienes que no son commodities conlleva-
ria diversos costos onerosos (promocion intensiva de los productos; des-
cuentos de precios temporales orientados a motivar el abandono de los
proveedores habituales), deberia revertir un efecto de “(mala) reputacion”
(por no haber logrado conservar la clientela foranea) y, simultaneamente,
podria tornarse atin mas dificultosa ante la creciente competencia de las
naciones asiaticas. Ademas, el dafio sobre la estructura productiva puede
volverse irrecuperable cuando la difusion de la “enfermedad holandesa”
se asocia al cierre de firmas del sector transable y a la pérdida de capital
empresarial y humano ligado a esas empresas.

Mas atin, la ventaja del régimen de flotaciéon administrada no sélo se ad-
vierte en términos del nivel del tipo de cambio real sino también en cuanto
a su volatilidad. Al respecto, al llevar adelante intervenciones de caracter
limitado en el mercado cambiario, las naciones con sistemas de metas de
inflacion padecieron una significativa apreciacion real de sus monedas en
la fase de auge internacional (2003-2008) y, por el contrario, una brusca
depreciacion —posteriormente revertida— en la etapa global contractiva, en
linea con la caida de los precios mundiales y con la salida de capitales. De
ese modo, aquellas politicas acentuaron la volatilidad macroeconémica de
por si elevada que caracteriza a las naciones en desarrollo (Easterly, Islam
y Stiglitz, 2000).

A su vez, la volatilidad del tipo de cambio real afecta negativamente
la concrecién de inversiones en el sector transable, principalmente las de
caracter innovativo, dado que generan alta incertidumbre respecto de los

retornos de esos emprendimientos (Fanelli y Frenkel, 1994). En particular,
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la volatilidad del tipo de cambio real influye negativamente sobre la di-
versificacion de la canasta de exportaciones, al tornar sumamente inciertos
los resultados de los proyectos ligados al incremento de las ventas en los
mercados externos (Krugman, 1989; Iglesias, 2005).

Por otro lado, en lo que respecta al mercado de trabajo y a los indica-
dores sociales, el proceso de crecimiento registrado en la region se asocio
en todos los casos a la reduccion en el desempleo y en la incidencia de la
pobreza y a una mejoria en la distribucion del ingreso. De todos modos,
en ese contexto global, se observaron diferencias asociadas a las politicas
macroecondmicas y sociales implementadas.

En el caso de Argentina, el sostenimiento del tipo de cambio real en un
nivel elevado no redundo6 —contrariando lo esperado—- en una mayor ca-
pacidad de generacidn de puestos de trabajo, dado que la elasticidad em-
pleo-producto resultd superior tanto en Brasil como en Chile. En cambio,
la alta tasa de inflacién observada desde 2007 determiné un estancamiento
en el proceso de mejoria de los indicadores sociales en esa economia.

En lo que se refiere al resto de los paises, el proceso de disminucion
de la inequidad en la distribucién del ingreso adquirié una mayor mag-
nitud en el caso de Brasil respecto de Chile. En este sentido, ante politicas
macroecondmicas similares, la principal diferencia entre ambas naciones
radicd en la relevancia de las politicas sociales realizadas, lo que se apre-
cia al comparar el alcance del Programa Bolsa Familia en relacion a Chile
Solidario.

Por lo tanto, en linea con lo sefialado previamente respecto de la politi-
ca de sostenimiento del tipo de cambio real, la dindmica social reciente de
Brasil revela que las politicas macroeconémicas anti-inflacionarias deben
ser complementadas con politicas sociales tendientes a mejorar la equidad
en la distribucion del ingreso.

En sintesis, en términos de las interacciones entre la macroeconomia y
la microeconomia, el presente ciclo internacional plantea la disyuntiva a
las naciones latinoamericanas de aplicar una politica antiinflacionaria o de
tratar de sostener el tipo de cambio real en un nivel elevado.

En el primer caso, de acuerdo a la evidencia empirica estudiada, se

alcanzaria un menor crecimiento en el nivel general de precios, lo que con-
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tribuiria a la mejoria de los indicadores sociales, aunque podria derivar en
la apreciacion del tipo de cambio real y, entonces, en una menor dinamica
para las actividades empleo intensivas. En el segundo caso, se lograria una
mayor homogeneidad en la evolucion de los sectores productivos, aunque
podria amenazar a la mejoria de los indicadores sociales.

Ese dilema entre baja inflacion y tipo de cambio elevado adquiere di-
ferentes magnitudes para los distintos paises latinoamericanos. De hecho,
la diversificacion ex-ante de la estructura productiva adquiere un rol pre-
ponderante en aras de ponderar la relevancia del trade-off mencionado.
En aquellas naciones en las que la estructura productiva esta sumamente
concentrada en la produccion de bienes primarios y/o de escasa industria-
lizacidn, los costos de adoptar un esquema de metas de inflacién resultan
relativamente inferiores. Incluso, en esos casos, se pueden disenar politi-
cas de orden microecondmico para incentivar el desarrollo de los (escasos)
sectores no tradicionales, tales como financiamiento a tasas preferenciales,
recortes impositivos o formacion de recursos humanos calificados.

Por otro lado, los paises que cuentan con estructuras productivas com-
parativamente diversificadas requieren del sostenimiento del tipo de cam-
bio real como estrategia necesaria (aunque insuficiente) para evitar la pér-
dida irreversible de mercados externos y de capital humano y empresarial,
ya que las herramientas microecondmicas alternativas a esa politica macro
se asociarian a costos fiscales y administrativos demasiado elevados (en
virtud de la dimension de las actividades a cubrir).

En cualquier caso, se opte por una u otra politica macroeconémica (o
por una solucion intermedia entre ambos extremos) este trabajo sugiere
que aquella debe ser complementada con politicas de orden social y mi-
croecondmico. En Argentina, la politica de tipo de cambio real alto fue
insuficiente por si sola para promover una convergencia al estado del arte
global. En Brasil, la implementacion de transferencias condicionadas a ele-
vada escala complement¢ a la politica antiinflacionaria en aras de reducir
la pobreza y de mejorar la equidad en la distribucion del ingreso.

Finalmente, las debilidades sefialadas para las politicas macroeconomi-
cas, microecondmicas y sociales de los tres paises bajo estudio han redun-

dado en diferentes “focos de conflicto” en los tltimos meses, que auguran




102 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

una posible correccion de aquellas en el mediano plazo.

Por un lado, la elevada inflacion existente en Argentina ha determina-
do una apreciacion sensible del tipo de cambio real en los tltimos meses,
lo que ha colocado —en un contexto de limitada convergencia reciente al
estado del arte internacional- creciente presion sobre los sectores transa-
bles, principalmente de aquellos empleo intensivos.

Por otro lado, en Chile, las protestas de sectores sociales —particular-
mente, de los estudiantes universitarios— han recrudecido ostensiblemente
en los ultimos meses, lo que ha determinado cambios (por ahora acotados)
en la politica educativa.

Por ultimo, en Brasil, al igual que lo observado durante 2009, la signifi-
cativa apreciacion del tipo de cambio real y los primeros efectos adversos
de la segunda fase contractiva de la crisis mundial han llevado a las autori-
dades econdmicas a poner mayor énfasis en el nivel de actividad —cambio
de estrategia al que ayud¢ la sensible caida en los precios internacionales

de los alimentos, que atenuo las presiones inflacionarias.
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