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OTRA VEZ AMERICA LATINA...

En el quinquenio prodigioso, 2003-2008, América Latina aprovechd el «superciclo» de
precios de materias primas y un entorno internacional sumamente favorable para, sobre
todo, generar una profunda trasformacion de las condiciones y expectativas de vida de sus
sociedades. El cambio de entorno que comenzo a producirse en 2008, plantea ahora a la
region el reto de demostrar que cuenta con la capacidad institucional de respuesta necesaria
para asegurar la sostenibilidad, a medio plazo, de sus nuevas politicas economicas y
sociales en un contexto de desaceleracion economica y menores ingresos publicos.
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«Los nubarrones dispersaron los placeres que habiamos probado
Por eso cuando oigo a la gente maldiciendo

la oportunidad desperdiciada

Entiendo muy bien lo que quieren decir

Y no quiero que volvamos al principio».

Begin the Beguine, Cole Porter (1934)

«Toda sociedad es histérica, quiero decir,
condenada a la transformacion».
El laberinto de la soledad, Octavio Paz (1950)

1. Introduccién

Los cuatro grandes rasgos que vienen caracterizan-
do al entorno internacional en el periodo transcurrido
de 2015 —lento y asimétrico crecimiento de la eco-
nomia mundial, caida del precio de las commodities,

* Departamento de Investigacion del Banco Interamericano de
Desarrollo.

expectativa de normalizacion de la politica monetaria
de Estados Unidos y relajamiento monetario en Europa
y Japon vy, finalmente, apreciacion del dolar— estan te-
niendo un impacto neto negativo sobre el crecimiento
a corto plazo del pais representativo de Latinoamérica.

El punto de partida de la regién para hacer frente a
ese escenario es muy heterogéneo como corresponde
a un area con economias que presentan enormes dis-
crepancias en tamano, poblacion, dotacion de recursos,
niveles de desarrollo, sostenibilidad de sus politicas y
calidad de sus instituciones. Pero en términos agrega-
dos, el panorama es retador: 2015 sera el quinto ejer-
cicio consecutivo en el que la tasa de crecimiento es
inferior a la del precedente y el tercer afio en el que
la regién crece por debajo de su potencial. Aunque el
Fondo Monetario Internacional (FMI) anticipa que el
afio 2016 sera mejor que el 0,5 por 100 que vaticina
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para 2015, el crecimiento promedio del periodo 2011—
2016 sera del 2,6 por 100, una tasa que supone la vuel-
ta al promedio de 1980-2003. Si se cumpliera ese pro-
nostico, el crecimiento de América Latina en este ultimo
quinquenio apenas seria el 40 por 100 del registrado en
el «quinquenio prodigioso» —2003—2010— cuando la
combinacién de vientos de cola favorables y politicas
mas sostenibles permitié que Latinoamérica se reposi-
cionara en el radar de la economia global, creciera por
encima de su potencial, creara empleo formal, desarro-
llara sus sistemas financieros, redujera la pobreza y la
desigualdad, innovara en politicas sociales y atrajera
550.000 millones de dodlares de inversiones directas.

Una pregunta que hoy se puede hacer es si estamos
ante una inminente vuelta de Latinoamérica a los episo-
dios de crisis recurrentes, de crecimiento mediocre, de
ajustes prociclicos y de inestabilidad politica, que ca-
racterizan las ultimas cuatro décadas de historia econo-
mica de buena parte de los paises de la region.

Desafortunadamente, no creemos que haya nin-
guna forma rigurosa de anticipar las crisis. Ni las de
Latinoameérica, ni las de ninguna otra economia. Rudi
Dornbusch decia que las crisis econdmicas tardan en
llegar mucho mas de lo que anticipan los economis-
tas, pero que cuando estallan avanzan mas rapidas y
son mas profundas que las contempladas en el peor
de todos los posibles escenarios, por lo que los econo-
mistas que quieran dedicarse a ese oficio deben saber
que tienen dos veces la oportunidad de equivocarse.

En este trabajo, en lugar de ensayar un ejercicio de
astrologia econdmica, lo que tratamos de hacer en el
apartado 2 es proporcionar evidencia sobre los cambios
econodmicos y sociales producidos en Latinoamérica
en estas ultimas décadas, y como esas oportunidades
aprovechadas van a condicionar la senda de transiciéon
al nuevo equilibrio que el continente tiene que reencon-
trar. En el apartado 3 analizamos someramente las vul-
nerabilidades y fortalezas de las economias de la re-
gion, y en el ultimo apartado abordamos el papel de la
capacidad de respuesta institucional para hacer frente
a los retos del desarrollo econémico.
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2. Oportunidades aprovechadas y
desaprovechadas

La mayor parte de los analistas que siguen la re-
gién estarian de acuerdo en que en la ultima década,
y frente al periodo 1980-2003, América Latina mejo-
ré sus politicas macroecondémicas lo que le permitié
aprovechar mejor el favorable entorno internacional
que comenzd a emerger a principios de la década pa-
sada, cuando la integracion de China en la economia
mundial presion6 al alza el precio de las commodities
y el activismo monetario de las economias desarrolla-
das creo condiciones muy favorables de acceso a los
mercados internacionales de capital.

Precisar qué significa una mejora de las politicas ma-
croeconodmicas es analiticamente complejo. Sobre todo,
si se quiere hacer de forma sintética y para paises que tie-
nen dotaciones de recursos, prioridades y margenes de
politicas distintos. Si algo deberiamos haber aprendido
del pasado, es que no existe un modelo Unico de soste-
nibilidad macroecondmica. Evaluar los progresos en tér-
minos de reduccion de los habituales desequilibrios —in-
flacion, déficit publico, sostenibilidad externa, profundidad
de los sistemas financieros, etc— es un intento loable pe-
ro parcial, y condenado a la controversia.

La opcion que hemos adoptado en este trabajo es
considerar a los equilibrios como instrumentos inter-
medios del objetivo final de maximizar el crecimiento
de la renta per capita y minimizar su volatilidad. La
idea central es que no basta con crecer para alcanzar
el desarrollo, sino que también es necesario evitar las
crisis que reviertan lo avanzado y defrauden las ex-
pectativas de progreso de los ciudadanos.

El Grafico 1 describe la evolucion de un indicador
sintético de crecimiento en el que para cada pais se
ha normalizado su tasa de crecimiento de la renta per
capita por su media y volatilidad en cada periodo, y
se han calculado los promedios resultantes en dos
periodos distintos: 1990-2002 y 2003-2013. Los re-
sultados se han vuelto a normalizar en este caso con
la media y la desviacion tipica de la region en cada
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GRAFICO 1
INDICE DE CRECIMIENTO Y VOLATILIDAD DEL PIB PER CAPITA
1990-2002 versus 2003-2013
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FUENTE: Elaboracién propia en base a World Economic Outlook, FMI (abril, 2015).

uno de los periodos considerados. Todos los datos
usados en el computo de ese indicador provienen del
informe World Economic Outlook del FMI de abril de
2015.

La region paso de un crecimiento de la renta per
capita del 1,4 por 100 entre 1990 y 2002 a un cre-
cimiento del 2,6 por 100 en la década siguiente, al
tiempo que la volatilidad del crecimiento se reducia en
promedio un 18 por 100. Los tres paises que en los
ultimos diez afos registraron el crecimiento mas alto
y estable fueron Panama, Uruguay y Peru, mientras
que las mayores mejoras se registraron en Venezuela,

Uruguay, Argentina y Paraguay. En la parte inferior
del grafico, hay una nutrida representacion de paises
de Centroamérica y el Caribe —Bahamas, Barbados,
Belice, El Salvador, Jamaica, etc— que vuelven a apa-
recer cuando el criterio de clasificacion son los avan-
ces conseguidos en el indicador.

Esta situacion del Caribe y de Centroamérica es con-
sistente con su doble condicién de paises importadores
netos de alimentos y energia, y de economias altamen-
te dependientes del ciclo econdmico de Estados Unidos
por su especializacion en turismo y la importancia que
para su sostenibilidad externa tienen las remesas de
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emigrantes. Mientras que para buena parte de la region
el superciclo de commodities supuso un shock positivo,
para el Caribe y Centroamérica el shock fue negativo,
y su caida de crecimiento se vio posteriormente agra-
vada por la desaceleracion que a partir de 2008 sufrié
Estados Unidos durante la Gran Recesion. La reduc-
cion del crecimiento se vio ademas acompanada por un
incremento de su volatilidad macro.

Para el resto de la region, el periodo 2003-2008 fue
un quinquenio prodigioso....aunque para ser precisos, el
«prodigio» lo fue en términos latinoamericanos y no en
términos globales. Durante esa década de prosperidad,
el logro de Latinoamérica fue detener su proceso de pér-
dida de relevancia en la economia mundial que inici6 en
la década de los afios ochenta. Los datos son inequivo-
cos: en 1980 Latinoamérica suponia el 12 por 100 del
producto interior bruto (PIB) mundial, en 1990 el 10 por
100y en 2003, el 8,7 por 100. En 2015, como el dinosau-
rio de Augusto Monterroso, seguiamos alli, en el 8,4 por
100. No hay dudas de que para Latinoamérica un creci-
miento de la renta per capita del 2,6 por 100 es una gran
mejora frente a su historia, pero ese resultado esta por
debajo del registrado por 91 economias de las 183 para
las que el FMI reporta datos.

Esta contextualizaciéon del «prodigio» contrasta
fuertemente con la percepcion generalizada de que
Latinoamérica ha experimentado en estos afios un
gran salto adelante. Aunque seguramente hay muchas
explicaciones posibles, una hipétesis util para explicar
la sensacion de bienestar latinoamericana es que el
crecimiento registrado se tradujo en una sustancial
mejora de las condiciones de vida de los ciudadanos
de la region. Es decir, que el crecimiento fue social-
mente mas eficiente que en el pasado y, posiblemente,
que en otras economias emergentes.

Los trabajos realizados en el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) (Schady y Berlinski, de préxima
publicacion) prueban que en una amplia variedad de
indicadores sociales, Latinoamérica ha sido capaz
de lograr mayores avances que los paises de nivel
de renta similar. Tras esta mayor eficiencia social del
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crecimiento, a uno le gustaria creer que estan la nueva
generacion de politicas sociales y los efectos retarda-
dos de los esfuerzos histéricos por estabilizar la econo-
mia, mejorar la educacion, la salud o las instituciones.
Pero probarlo es complejo. Lo maximo que podemos
decir es que, a lo largo de la década, Latinoamérica
experimenté una intensa «modernizacién» social.

El Cuadro 1 recoge informacion sobre cinco indicado-
res sociales en tres momentos del tiempo: 1990, 2003 y
2013. Los indicadores sociales miden el porcentaje de
ciudadanos que viven por debajo del umbral de la pobre-
za, el coeficiente de Gini como proxy de la desigualdad
en el reparto de la renta, el porcentaje de la poblacion
que se considera clase media, el porcentaje de incorpo-
racion de la mujer a la fuerza de trabajo y los afos de es-
colarizacion promedio de la poblacion.

En promedio, desde 1990 a 2013, la regidon mejord
alrededor de un 30 por 100 estos cinco indicadores so-
ciales. Mas del 70 por 100 de esa mejora se dio entre
2003 y 2013. Las mayores contribuciones se generan
como consecuencia del aumento de la clase media
emergente y de la consiguiente reduccion del porcen-
taje de la poblacion por debajo del umbral de la po-
breza. Hoy en Latinoamérica casi un 30 por 100 de la
poblacién es parte de la clase media’, frente al 17 por
100 que se registraba hace 25 afos. Uruguay, Argentina
y Chile tienen las clases medias mas amplias, pero ha
sido en Ecuador, Bolivia y Colombia donde se han con-
seguido los mayores avances en las ultimas dos déca-
das. La otra cara de la moneda se da en Guatemala y El
Salvador donde la clase media se ha contraido. Por su
parte, la prevalencia de la pobreza ha pasado del 34 por
100 al 21 por 100 de la poblacién. De nuevo, Uruguay,

1 Para la cuantificacion de la clase media en la region, el Banco
Mundial utiliza como umbral minimo unos ingresos per capita de 10
dolares basados en la paridad del poder adquisitivo (PPA) por hogar.
Entre los 4 dolares y los 10 dolares PPA, viven alrededor de un 37,5 por
100 de ciudadanos que estan por encima del umbral de la pobreza pero
que tienen una probabilidad de mas del 10 por 100 de volver a caer en
ella. Es opinable si ese tercio de la poblacién debe considerarse como
«clase media emergente» —o «clase media vulnerable»— o simplemente
hay que excluirlo de la definicion de clase media.
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LOS INDICADORES SOCIALES
(En cyo)
Clase media Pobreza Coefic_iente de Gini Mediglde afos de Mujeres en la
por ingreso Pc educacion completada fuerza laboral
Pais 1990 2003 2013 1990 2003 2013 1990 2003 2013 1990 2003 2013 1990 2003 2013
Argentina 414 234 527 64 238 40 451 531 414 9,7 10,8 1,4 375 427 419
Bolivia ....ceeeeriicecee 12 190 285 443 307 196 585 609 475 7,0 79 9,7 46,7 451 440
Brasil .....cocoevvviceiiee 198 209 367 338 274 104 610 579 524 54 75 9,0 361 419 430
Chile .o 230 337 455 185 8,6 37 576 561 519 94 10,8 1,2 326 377 410
Colombia .......ccccvvieererrernee 14 138 270 348 349 188 508 56,1 549 6,7 8,0 9,2 359 400 423
Costa Rica ...cvvvvreerreeirennees 16,8 308 390 242 148 85 461 499 517 73 8,6 94 288 354 390
Rep. Dominicana.. 155 149 171 265 299 228 515 529 495 79 8,2 91 309 341 368
Ecuador ... 102 146 268 408 340 135 574 556 486 8,7 88 9,7 36,7 385 393
El Salvador ......ccccovvvvevnenne 191 163 153 309 278 21,7 532 517 461 6,0 72 8,0 389 426 428
Guatemala .......cccoovererrennee. 126 141 73 384 405 477 592 582 521 43 5,0 6,0 377 324 340
Honduras .......cocvvvnveeeinenns 4,1 8,9 83 694 529 496 589 602 554 4,5 53 6,3 300 345 373
Jamaica ..o 73 172 75 482 215 57,7 546 528 571 8,1 9,7 10,1 415 423 442
MEXICO ..o 178 249 231 286 162 199 570 540 541 6,8 83 94 299 378 406
Nicaragua 59 8,6 92 628 479 334 637 614 466 4,7 6,1 74 328 360 452
Panama ..o 203 246 347 313 254 153 571 57,7 529 8,7 95 10,5 322 353 394
Paraguay .......ccccoeevreeenens 210 162 294 299 323 162 580 580 499 6,7 79 9,6 416 386 423
Pert....cooiennicnnce 135 127 253 366 381 193 550 582 475 8,7 9,2 10,1 437 443 437
Uruguay ...coeveveeeeeneneenennenns 281 286 545 160 120 40 465 471 425 8,6 93 9,7 40,7 439 447
Venezuela .........cccoeerenieeenne 20,1 69 285 166 445 1,1 423 470 419 7 8,5 10,0 326 389 396
América Latinay el Caribe.. 168 184 272 336 299 209 544 552 497 72 8,2 9,3 361 390 411

NOTAS: 1) La clase media medida como los que ganan entre 10 - 50 délares en PPP. 2) El % de la poblacion pobre se refiere a aquellos
que estan por debajo de la linea de la pobreza, medida como los que ganan menos de 2,5 dolares en PPP. 3) El coeficiente de Gini mide
la desigualdad en el ingreso per capita. Los valores fluctian entre 0 y 100, representando 100 la maxima desigualdad.

4) El % de mujeres en la fuerza laboral indica el % de trabajadores que son mujeres entre la poblacion de 15-64 afios. 5) La media de
afnos de educacion completada se obtiene sobre la poblacion entre 18 y 64 afios.

FUENTE: Elaboracién propia en base a Numeros para el desarrollo destacados, BID.

Argentina y Chile son las economias con menores nive-
les de pobreza, y ademas los que mas han progresado
en estos ultimos anos. En el polo opuesto, Guatemala
y Jamaica han visto aumentar sus niveles de pobreza
en alrededor de un 20 por 100. Por lo que concierne a
la desigualdad, el promedio regional de los indices de
Gini se ha reducido un 9 por 100, con Nicaragua, Bolivia
y Ecuador realizando los mayores progresos, mientras

que Jamaica, Colombia y Costa Rica son hoy socieda-
des mas desiguales. Los progresos en educacion son
también muy notables: los latinoamericanos tienen hoy
en promedio dos afios mas de escolarizacion que ha-
ce dos décadas, con Argentina llegando a niveles de es-
colarizacion de pais desarrollado —11,4 anos— si bien
Guatemala apenas llega a los 6 afios. Para muchos pai-
ses de la region, la extension de la cobertura educativa
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ya no es el reto. Los retos ahora son la mejora de la ca-
lidad educativa y la generacion de habilidades que brin-
den a los ciudadanos un mayor acceso al mercado labo-
ral para que sostengan la movilidad social ascendente.
Finalmente, se han producido avances en la incorpora-
cion de la mujer al mercado laboral. En Nicaragua, la tasa
de empleo de la mujer es del 45,2 por 100, la mas alta de
la region, mientras que la mas baja es la de Guatemala:
un 34 por 100. En promedio regional, el 41 por 100 de los
trabajadores de Latinoamérica son mujeres, frente al 36
por 100 que se registraba en 1990.

Para sintetizar la anterior informacién, hemos cons-
truido un indice sintético social para los 19 paises de
la region de los que tenemos datos. Su Unica preten-
sion es ilustrar de forma manejable los progresos so-
ciales de la region. Obviamente, hay muchas otras al-
ternativas conceptualmente posibles y, con certeza,
los resultados que se obtendrian serian sensibles a
los indicadores elegidos, los periodos y los procedi-
mientos de ponderacion. Nosotros —empujados por la
disponibilidad de informacién— hemos optado por dar
a cada uno de estos cinco indicadores el mismo peso.
Los datos provienen de la base de datos del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID, varios afos) y para
agregarlos previamente han sido normalizados por su
media y desviacion estandar de cada afo.

El Grafico 2 describe la gran heterogeneidad de si-
tuaciones sociales en Latinoamérica. Los niveles del
indicador permiten intuir que hay varios clusters que
reflejan los distintos niveles de desarrollo que convi-
ven en la region. En términos de niveles absolutos,
Argentina, Uruguay y Chile son los paises que ex-
hiben valores del indicador mas altos, mientras que
Nicaragua, Brasil y Bolivia son los paises en los que
se han producido mayores avances entre 2003 y 2013.

En el informe macroeconémico elaborado por el
BID este afio —E/ laberinto: coémo América Latina y el
Caribe pueden navegar la economia global— se do-
cumenta que entre el afio 2000 y 2012, la inversién en
politicas sociales del pais representativo de la region
ha crecido a una tasa que duplica el crecimiento del
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PIB: 155 por 100 frente al 88 por 100. Como conse-
cuencia de ello, el peso del gasto social en el PIB ha
aumentado en cinco puntos porcentuales (denotados
como pp) para situarse en el 18,7 por 100.

Una pregunta relevante es, ¢ qué les puede ocurrir a
esas y otras politicas publicas —que uno querria pen-
sar que estan detras de la reduccién de la pobreza, de
la desigualdad y, en definitiva, de la modernizacién so-
cial del continente— si el crecimiento econdémico se
desacelera de forma persistente? También convendria
preguntarse por el impacto —positivo o negativo— de
este gasto social sobre el potencial de crecimiento del
continente. Es posible arglir que un continente mas co-
hesionado, mas igualitario y mejor educado debe tener
un mayor potencial de crecimiento. Pero también puede
arguirse que si las politicas sociales han sido mal dise-
fadas e incorporan incentivos perversos para la mejora
de la asignacion de recursos, el potencial de crecimien-
to puede verse afectado negativamente. Y convendria
no olvidar cuestionarse si la calidad de la gestion de ese
gasto social es razonable. Finalmente, habria que ver
si las politicas sociales —nuevas o viejas— ademas de
eficientes son sostenibles.

Un analisis de ese tipo esta mas alla de los limitados
objetivos de este trabajo. La pertinaz falta de datos en
muchos paises de la region hace muy dificil que esas
evaluaciones conduzcan a resultados analiticamente
solidos y concluyentes. Y en ese escenario, seria iluso-
rio pretender que los analisis técnicos incompletos va-
yan a permitir zanjar la discusion sobre su sostenibili-
dad. Como mucho lo que se puede hacer es iluminar
la existencia de los trade-offs entre los multiples objeti-
vos perseguidos y las variadas politicas instrumentadas
para alcanzarlos. De lo que no hay duda es que quien
quiera estar al tanto de lo que pasa en la region va a te-
ner que dedicarle esfuerzo e inteligencia al analisis de
las instituciones de cada pais y a familiarizarse con la
economia politica del proceso de toma de decisiones.
La macro no da para todo.

Con todas las limitaciones apuntadas, parece claro
que la regién aprovecho la oportunidad que le dio el
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GRAFICO 2
INDICADOR SINTETICO SOCIAL*
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FUENTE: Elaboracion propia en base a Numeros para el desarrollo destacados, BID.

superciclo de commodities y las excepcionales condi-
ciones de acceso a los mercados internacionales para
mejorar su estabilidad macroecondémica y, sobre todo,
para invertir en la modernizacion social del continente.
Esta oportunidad aprovechada ha cambiado radical-
mente las expectativas de vida de una buena parte de
la ciudadania de la region.

¢, Se podria haber hecho mas? Sin duda. Las bre-
chas sociales siguen siendo muy importantes, las
instituciones débiles y los equilibrios macroeconé-
micos se pueden perder si las respuestas de poli-
tica no son las adecuadas. ¢Se podria haber he-
cho mejor? Quizas. Otros paises, particularmente
en Asia, han mejorado el bienestar y la seguridad
de sus ciudadanos mas, y en menos tiempo que en
Latinoamérica.

Pero la melancolia no es una buena guia para el ana-
lisis. Preguntarse ahora qué se hubiera podido hacer
mejor ya no es hoy la pregunta relevante ni para los
Gobiernos de la region, ni para sus sectores privados,
ni para los inversores internacionales. Ahora lo impor-
tante es analizar como el cambio de los derechos, de
las condiciones socioecondmicas y de las expectativas
futuras de la mayoria de los ciudadanos de la region,
podrian impactar la busqueda del nuevo equilibrio que
la region tiene que encontrar en respuesta a los shocks
internos y externos que ya se han producido.

Si sumamos el 30 por 100 de los hogares de clase
media y el 37 por 100 de los vulnerables, dos terceras
partes de la poblacién han dejado de ser los ciudada-
nos resignados a los que se les puede convencer de
que el tren del desarrollo volvié a pasar delante de ellos,
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y que la unica opcién es ajustarse ahora para poder es-
perar pacientemente a que otro superciclo de commodi-
ties los lleve al desarrollo. Esa sociedad ya no existe en
el continente. Los mayores niveles de capital humano,
de informacion y de derechos hacen —igual que en el
resto del mundo— que los ciudadanos no se conformen
con promesas sino que exijan respuestas.

Quien hoy mire sin prejuicios a la regidon vera que
ese nuevo mundo ya ha nacido. Cosas que habian
parecido siempre tolerables, repentinamente se han
hecho inaceptables para la poblacion. Desde México
hasta Chile, desde Argentina hasta Brasil y desde
Venezuela hasta Colombia, las clases medias estan
impulsando una revolucién ciudadana que constru-
ye nuevas agendas en torno a la corrupcion, la inse-
guridad, la violencia de género, la calidad educativa
o los umbrales de tolerancia frente a la pobreza y la
segmentacion. Mas que la macroeconomia, lo que ha
cambiado es la sociedad y la politica.

Y en ese rezago de la economia es donde radica
la mayor oportunidad desaprovechada: Latinoamérica
no ha sido capaz de blindar la sostenibilidad y autono-
mia de su proceso de cambio y modernizacion hacien-
do las reformas productivas que le hubieran consegui-
do una mayor tasa de potencial de crecimiento.

El BID ha realizado numerosos trabajos (Pagés, 2010
y Fernandez-Arias, 2014) en los ultimos afos con el ob-
jeto de descomponer el crecimiento de la renta per capita
de las economias de la regién en la aportacion derivada
de la acumulacién de factores y la proveniente de la me-
jora en el uso de los factores productivos (PTF).

En el periodo 1990-2002, el pais representativo de
Latinoamérica amplid su brecha de renta respecto a
Estados Unidos en alrededor de un 0,4 por 100 acu-
mulativo anual. La razén de esa divergencia real no
fue que la regidon no acumulara capital humano, no in-
virtiera o no generara empleo. De hecho, si la conver-
gencia hubiera dependido de la acumulacion y mejora
factorial, Latinoamérica hubiera cerrado a un ritmo acu-
mulativo anual del 1 por 100 de su diferencial de renta
con Estados Unidos. Pero la convergencia real depende
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especialmente de la eficiencia con la que se combinen
los factores productivos, y aqui los logros de la regién
han sido decepcionantes: el rezago en el crecimiento re-
lativo de la productividad redujo per se en un 1,4 por 100
anual la convergencia real de Latinoamérica al nivel de
vida norteamericano. El balance de estas fuerzas con-
trapuestas fue que entre 1990 y el afio 2003, la renta del
ciudadano de Latinoamérica se alejo en un 5 por 100 de
la renta promedio del ciudadano norteamericano.

Los resultados en el periodo 2003-2013 han sido
solo ligeramente mas estimulantes. Si bien la brecha
de renta se ha cerrado a un ritmo del 2,8 por 100 anual
—hoy la renta de un latinoamericano promedio es un 20
por 100 de la renta del ciudadano norteamericano— la
contribucién de la productividad apenas ha sido de un
0,3 por 100 por afio.

Como muestra el Grafico 3, en 7 de los 16 paises
para los que tenemos datos, la contribucion de la
productividad total de los factores (PTF) en el perio-
do 2003-2013 a la convergencia real fue negativa.
Entre ellos estan Brasil y México, dos economias
que por si solas representan el 60 por 100 del PIB
de la region.

Sin duda alguna, esta ha sido la gran oportunidad
desaprovechada de Latinoamérica.

3. De un equilibrio a otro: vulnerabilidades y
fortalezas

Como mencionabamos al comienzo de este articu-
lo, a mediados del afno 2015 hay un cierto consenso
(FMI, 2015) de que los cuatro rasgos que caracterizan
el nuevo entorno internacional son un lento y asimé-
trico crecimiento de la economia mundial, la caida del
precio de las commodities, una orientacion divergente
de las politicas monetarias de Estados Unidos, Europa
y Japoén y, como consecuencia de todo lo anterior, un
dolar fuerte. Pues bien, para el pais representativo de
América Latina y el Caribe los cuatro factores anterior-
mente sefalados tienen un impacto neto negativo so-
bre su crecimiento a corto plazo.
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GRAFICO 3
CRECIMIENTO, PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES Y ACUMULACION
DE FACTORES, 2003-2013
(Relativo a la renta per capita de Estados Unidos, en %)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a FERNANDEZ-ARIAS, (2014). «Productivity and Factor Accumulation in Latin America and
the Caribbean: A Database (2014 update)», BID.

El Cuadro 2 recoge algunos indicadores de la vul-
nerabilidad externa «estructural» de la regién a es-
te tipo de entornos. El pais representativo de la re-
gion es un exportador neto de commodities por el
equivalente al 3 por 100 de su PIB, y los precios de
estos han caido desde el maximo alcanzado en el
periodo 2003-2015 alrededor de un 14 por 100. En
promedio, el impacto negativo directo del shock de
commodities podria oscilar en alrededor de un 1 por
100. Pero como se observa en el Cuadro 2, la dis-
tribucion directa de este impacto es muy heterogé-
nea. Los paises del Caribe y Centroamérica son po-
tenciales beneficiarios directos netos, hay grandes

economias como Brasil, México y Argentina que su-
fririan poco, y hay paises —Venezuela, Ecuador,
Bolivia, Colombia— que necesitaran reaccionar con
contundencia para compensar un escenario mucho
mas hostil que el del pasado reciente.

El shock del crecimiento asimétrico de la economia
mundial es menos inmediato de acotar. En general,
un crecimiento mayor del esperado de Estados Unidos
tiene un impacto positivo directo sobre el crecimiento
de la region, pero puede conllevar el riesgo de una
normalizacion monetaria mas rapida y sostenida, y
de un ddlar fuerte, sobre todo, si Europa y Japon si-
guen en el corto plazo creciendo poco y prolongan sus
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CUADRO 2
VULNERABILIDADES EXTERNAS
Cuota de Términos de )
exportacion intercambio Exportaciones . . . . Impacto
de mercado (% cambio netas. _ f\hmentos 0Energla !’\/Ilnerales directo sI?c_)ck
% ca~mbio desde maximo c(cg/nglxlilltg)s (% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) c(c(::/zng;cl)(li:lltg)s
5 afios) 2003-2014)
Pais 2010-2014 2014 2013 2013 2013 2013 2013
Argenting ........ccoeveiiiiinnne -2,7 -0,1 5,1 6,3 -1,2 0,1 -0,5
Bahamas 4,4 -0,1 -11,0 -5,3 -5,8 0,1 1,3
Barbados ... -6,3 -0,2 -13,7 -5,8 -7,7 -0,2 2,6
Belice ..ooveviiieiieee e -1,2 0,0 1,7 5,9 -3,9 -0,3 0,0
Bolivia ..ooooeeieiieeeee 12,3 -0,2 28,6 3,8 16,9 7,8 -4,7
Brasil ....ccooviiiiiicie -0,3 -0,1 3,2 2,9 -1,2 1,4 -0,5
Chile ..o -1,9 -0,1 13,5 3,5 -5,6 15,5 -1,3
Colombia ......ccccoeviviriiiinnne 2,2 -0,2 8,4 -0,2 8,7 -0,1 -2,0
Costa Rica ......ccoevvviiiine -1,3 -0,1 -0,9 4.2 -4,6 -0,4 0,1
Rep. Dominicana ................. 1,9 -0,2 -5,7 -1,5 -6,2 2,0 1,1
Ecuador .......ccocevvviiiinnnn, 4,4 -0,3 14,1 6,0 8,3 -0,2 -3,6
El Salvador .......c.cccceoeenunne. 0,0 -0,2 -9,8 -1,8 -7,8 -0,1 1,8
Guatemala ........cccccoeevienenn. -1,0 0,0 -0,7 3,9 -5,3 0,7 0,0
0,6 0,0 -3,1 8,2 -16,0 4,6 0,0
0,9 -0,2 -8,6 -8,6 - - 1,7
1,2 -0,1 -6,4 4,5 -11,2 0,3 0,5
Jamaica .......ccccoeeiiiiiiiine -6,8 -0,1 -14,0 -4.,8 -13,3 4.1 1,1
MEXICO ..o 2,9 -0,1 1,4 -0,1 1,3 0,2 -0,1
Nicaragua .........cccceevvvveennen. 3,8 -0,1 -1,3 8,0 9,4 0,0 0,1
Panama ........................... 1,6 -0,2 -1,9 -1,3 -0,6 0,0 0,3
Paraguay .......ccccccovieininnnn. 2,5 -0,2 20,1 18,3 1,9 0,0 -4,4
Perd ..o -0,3 -0,2 8,4 1,2 -0,6 78 -1,4
Suriname .......ccccoovvvieiieiene -1,3 -0,2 -9,3 -4,8 -4.1 -0,4 1,4
Trinidad y Tobago .... -1,7 -0,1 18,8 -2,2 20,3 0,8 -1,2
Uruguay .....ccceeeeeiueeeeniieeenines 1,8 0,0 4,5 8,4 -3,8 -0,1 0,0
Venezuela ..o -1,8 -0,5 35,2 -4,4 39,6 - -18,3
Ameérica Latina y el Caribe 0,2 -0,14 2,9 1,7 -0,5 1,8 -1,0
FUENTE: Elaboracién propia en base a World Economic Outlook, FMI (abril, 2015) y Organizacion Mundial del Comercio.

procesos de relajacion monetaria, similares al quan-  acelerarian y ampliarian en Latinoamérica el tamafio
fitative easing de Estados Unidos. Los tipos interna-  del ajuste fiscal y externo necesario para mantener los
cionales de interés mas altos y un délar mas fuerte  actuales niveles de deuda publica y externa.
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La casuistica es muy amplia y en el BID la he-
mos revisado con detenimiento en nuestro recien-
te informe macroeconémico. La idea central es que,
de mantenerse el escenario base para la economia
mundial proyectado por el FMI, la regién no crecera
por encima del 3 por 100 antes de 2018. Los riesgos
de que la realidad sea aun peor aumentan si el creci-
miento de China, Europa y Japdn es media desviacion
tipica menor que el del escenario base. En ese caso,
el crecimiento de Latinoamérica caeria al 1 por 100 en
2015y 2016. La sorpresa positiva vendria de la mano
de una recuperacion mas intensa en Estados Unidos
—hasta el 3,3 por 100— y una ligera recuperacion del
precio del petréleo. En ese caso, nuestro modelo su-
giere que la regién podria adelantar en un afio —a
2017— su vuelta a crecimientos del 3 por 100.

Aunque el margen de error de los anteriores esce-
narios es como siempre elevado, lo que si parece es-
tar fuera de dudas es que el nuevo escenario interna-
cional es peor que el que la region enfrentaba antes
de la Gran Recesion. Y, aunque la cuantificacion de
los impactos iniciales puede resultar mas controver-
tida, de lo que pocos discrepan es que Latinoamérica
tiene que ajustarse para encontrar su nuevo equilibrio
macroeconodmico. Se puede debatir la intensidad de
ese ajuste en funcion de las hipotesis que se hagan
en torno a la persistencia de los impactos. Pero en
todo caso hay que buscar como transitar a niveles de
crecimiento ciclicamente mas bajos, en un mundo que
crece menos, paga menos por los recursos abundan-
tes que la region tiene y tiene una menor tolerancia
a asumir riesgos en los paises emergentes porque la
rentabilidad de los activos financieros y reales de los
paises desarrollados aumenta.

Una de las pruebas mas convincentes de la mayor
solidez institucional de Latinoamérica la proporciona
la relativamente callada respuesta de los mercados a
este nuevo escenario. Tras cinco afios de desacelera-
cion, con un 51 por 100 del PIB de la region —Brasil,
Argentina y Venezuela— en recesion, y unas perspec-
tivas de crecimiento por debajo del potencial en los
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proximos dos o tres afios, uno pudiera haber dado por
hecho que las calificaciones crediticias de la region y
sus variables mas expuestas a la pérdida de confian-
za internacional deberian ya estar reflejando las difi-
cultades del nuevo escenario. Por el momento no es
el caso.

Pese a que el crecimiento de la region se ha recorta-
do hasta situarse por debajo del 1 por 100 y no se an-
ticipa que esté muy por encima del 2 por 100 en 2016,
pese a que 19 paises de la region —entre ellos, todas
las grandes economias— registran brechas del pro-
ducto negativas, y solo 7 paises mantienen brechas
del producto ligeramente positivas, pese a que la infla-
cion se ha revisado al alza como consecuencia de las
depreciaciones nominales del tipo de cambio en res-
puesta a las caidas de los precios internacionales de
las commodities, pese a que, salvo Trinidad y Tobago,
en 2015 se espera que los 25 paises restantes regis-
tren déficit en la balanza de pagos por cuenta corrien-
te, pese a que solo 4 paises tendran en 2015 supera-
vits fiscales primarios —Brasil, Republica Dominicana,
Jamaica y Uruguay— y en los restantes 22 paises se
registraran déficits que oscilan entre el —0,3 por 100
del PIB y el —2,6 por 100 del PIB, solo 3 paises de
la regidon han registrado aumentos de sus primas de
riesgo mayores que los 56 puntos basicos (denotados
como pb) en los que ha aumentado el EMBI global:
Brasil, 60 pb; Ecuador, 328 pb; y Venezuela, 1.127 pb.
Por su parte, tres paises latinoamericanos han redu-
cido sus diferenciales: Argentina, 189 pb; Jamaica,
144 pb; y Belice, 21 pb. Los rangos de variacion de
las credit default swaps de los soberanos y grandes
corporativos regionales también han sido limitados:
en los ultimos seis meses, los cambios han ido entre
los 20 pb de aumento en Brasil a las reducciones de
10 pb en Chile.

Aunque los mercados, como nos recordaba la ci-
ta inicial de Dornbusch, se pueden estar equivocando
masivamente al evaluar los retos del continente, hay
otras posibles explicaciones de este relativo sosiego.
Entre ellas, la mas reconfortante es que se confia en
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GRAFICO 4
NIVEL Y CAMBIO EN RATINGS
(Mayo 2015 versus mayo 2014)
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que los Gobiernos de la region sean capaces de exhi-
bir una capacidad de reaccion que se compadezca de
los retos que tienen por delante.

En favor de esa confianza esta el comportamiento de
los bancos centrales —en particular el de Brasil— que
ante el aumento de las expectativas inflacionistas no
han dudado en actuar adoptando politicas contractivas
o al menos neutrales. Por otra parte, los Gobiernos de
muy distinto signo —nuevamente en Brasil, pero tam-
bién en México, Ecuador y Colombia— han aprobado
paquetes de recorte del gasto y de correccién de los dé-
ficits primarios. Y, finalmente, es posible que los hechos
y las declaraciones hayan convencido gradualmente
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a la comunidad internacional de que la Latinoamérica
de las mariposas amarillas y de las lluvias que duran
4 anos, 11 meses y 2 dias, esta dejando paso a una
Latinoamérica con respuesta institucional y con una es-
trategia de «ajuste inteligente», en el que se combinan
la restauracion de la estabilidad fiscal y presupuesta-
ria, con la credibilidad inflacionaria, mayor eficiencia del
gasto publico y un compromiso con la preservacion de
las mejoras sociales de la década.

En todo caso, como lo muestra el Grafico 4, desde
mayo de 2014, ha habido el mismo numero de revisio-
nes al alza que a la baja de las calificaciones crediti-
cias o de la perspectiva de la regién. Entre los recortes



estan Argentina, Barbados, El Salvador y Venezuela
y, entre las mejoras, Belice, Jamaica, Ecuador y
Paraguay. Todo ello parece indicar —al menos hasta
ahora— que los agentes y las agencias calificadoras
parecen estar valorando como dificil pero a la postre
creible el ajuste de Brasil, y que esperan que el ini-
cio de los nuevos ciclos politicos de Argentina, Peru o
Uruguay mantengan o mejoren la calidad de las poli-
ticas futuras.

El analisis que hacen los mercados y las agencias—
aunque pueda cambiar en el corto plazo si aparecen
nuevos shocks o informacion relevante— tiene la ven-
taja de estar basado en datos. Como antes se sefala-
ba, ademas del tamano del shock, hay otros dos facto-
res que definen los margenes de maniobra de politica
econdémica: por una parte, el punto de partida de cada
paisy, por otra, la capacidad de respuesta de las insti-
tuciones y politicas al nuevo escenario.

Para capturar el punto de partida de las economias,
hemos elaborado unos mapas de calor cuya metodolo-
gia se expone en el Recuadro 1. Se ha trabajado con
13 variables para describir los (des)equilibrios internos y
externos que se registraron en 2014 segun el ultimo in-
forme de World Economic Outlook del FMI (FMI, 2015).

Como puede observarse en el Cuadro 3, los dos indi-
cadores de vulnerabilidad externa que presentan el ma-
yor deterioro respecto a la media normalizada del periodo
1990-2014 son el saldo de la balanza por cuenta corrien-
te y el desequilibrio externo a financiar con deuda. Por el
contrario, tanto los flujos de inversion directa neta, si bien
inferiores a los del periodo 2003—2008, como los niveles
de deuda externa sobre el PIB o las reservas internacio-
nales?, son mas positivos que los que se registraron en
previos episodios de turbulencia macroecondmica. En
buena medida, tal y como documentamos en el informe
macroeconomico de 2012 —E/ mundo de los senderos
que se bifurcan— el proceso de desapalancamiento y la

2 En ellas no se computan ni los activos externos en fondos soberanos,
ni el acceso a la liquidez internacional a través de lineas de crédito
contingente. Su inclusién mejoraria adicionalmente la posicién de partida
de los paises que cuentan con ellas.
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desdolarizacién de los pasivos, unidos a la acumulacion
de reservas internacionales, han mejorado la resiliencia
ex-ante de las economias latinoamericanas.

Compensando parcialmente esta mejor situa-
cion de partida del sector publico, en los informes
macroeconomicos de 2014 y 2015 describimos como
el sector privado de la region —especialmente sus blue
chip corporativos— habia aprovechado las excepcio-
nalmente favorables condiciones de los mercados de
bonos para endeudarse en divisas a tipos y plazos que
hace unos afios parecian imposibles. Si bien esta si-
tuacidon no necesariamente supone mayores riesgos
para la economia en su conjunto, la subida de tipos en
Estados Unidos y la fortaleza del dolar pueden conlle-
var riesgos que hoy no estan necesariamente consi-
derados si el sector privado no ha evaluado correcta-
mente la rentabilidad de sus inversiones o bien no se
ha cubierto de posibles descalces de moneda y tasas.
EI BPI (2015) esta insistiendo con gran vehemencia en
estos potenciales riesgos latentes.

Aunque el sector externo tiene que ajustarse, hay for-
talezas como los niveles de reservas internacionales,
los flujos de inversion directa y de cartera, el desapalan-
camiento neto y la existencia en varias de las grandes
economias de la zona de regimenes cambiarios mucho
mas flexibles que en el pasado, que hacen que para la
mayoria de los paises a priori los costes se perciban
como asumibles.

Una senal de alerta mas contundente, sin embargo,
es la relacionada con la dinamica del gasto publico y
del superavit primario de muchos de los paises de la
region. Latinoamérica enfrento la crisis de 2008 con un
superavit primario estructural en torno al 1,6 por 100 del
PIB. Este amplio espacio fiscal le permitié desarrollar
politicas fiscales activas durante 2009 y 2010, lo que,
junto a la decision de dejar que el tipo de cambio juga-
ra su papel, contribuy6 a que la recesion fuera corta y
la region, por primera vez en décadas, proclamara que
su politica econdmica también podria ser contraciclica.

El problema es que, pese a que el crecimiento se re-
cupero, los estimulos fiscales introducidos se mostraron
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RECUADRO 1
METODOLOGIA DE LOS MAPAS DE CALOR

Con el objetivo de describir los (des)equilibrios externos e internos que se registraron en 2014, hemos analizado 13 variables ma-
croeconomicas para los 26 paises miembros del BID con datos provenientes del World Economic Outlook (FMI, 2015), International
Financial Statistics (FMI) y Latin Macro Watch (BID). Las variables analizadas son las recogidas en el cuadro, agrupadas en dos cate-
gorias: las relacionadas con los (des)equilibrios externos y las que lo estan con los (des)equilibrios internos.

El signo (+) indica que un aumento supone una reduccion (incremento) del desequilibrio respectivo.

Variables Signo Fuente

Balanza por cuenta corriente (% del PIB) + WEO, FMI

Inversion extranjera directa (% del PIB) + IFS, FMI
(Imbalances externos Cuenta corriente + IED (% del PIB) + IFS y WEO, FMI

Deuda externa neta (% del PIB) - IFS, FMI

Deuda externa neta (% de reservas internacionales) - IFS, FMI y LMW, BID

Reservas internacionales (% del PIB) + LMW, BID

PIB real (% de ia) + WEO, FMI

Crédito al sector privado (% de ia) + LMW, BID

Deuda del sector publico (% del PIB) - WEO, FMI
(Im)balances internos Ingresos publicos (% del PIB) + WEO, FMI

Gastos publicos (% del PIB) - WEO, FMI

Balance neto primario (% del PIB) + WEO, FMI

Crecimiento de la inflacion (% de ia) - WEO, FMI

Para cada indicador los datos se normalizan por media y desviacion estandar del periodo 1990-20141, lo que permite comparar
a cada pais con su propio pasado. Obviamente en estos 25 afios se han producido cambios estructurales en las economias que han
modificado de manera persistente el comportamiento de muchas de estas variables. Comparar los valores actuales con la media de
un periodo tan largo puede llevar a juicios equivocados. Pese a ello, en ausencia de mejores alternativas, se ha decidido asumir ese
riesgo para obtener una representacion visual sintética y simple de los cambios que se han producido en el continente.

Con todo, es importante ser prudente en las variables como la inflacién, los ingresos publicos o los flujos netos de inversion directa,
ya que en todas ellas se han producido cambios profundos y persistentes en su nivel y volatilidad. En este tltimo indicador hay cam-
bios incluso en su posible interpretacion, ya que al tomar los flujos netos de IDE no es posible diferenciar si su reducciéon —signo de
posible aumento de la vulnerabilidad— se debe a una pérdida del atractivo del pais o, como ocurre en el caso de Chile, a que el pais
ha comenzado a ser un significativo inversor exterior —a priori, una evolucion positiva—.

La serie de datos se normaliza y se estiman los quintiles, para atribuir el dato disponible a cada uno de ellos. Tras ello, se atribuye
a cada percentil el siguiente cédigo de color.

Menor al valor del primer percentil

Entre el primer y segundo percentil

Entre el segundo y tercer percentil

Entre el tercer y cuarto percentil

Mayor al umbral del cuarto percentil

NOTA: ' Si el indicador tiene un signo negativo, a la hora de estandarizar se le cambia el signo para simplificar la lectura. De tal
manera que en el Cuadro 3 un niumero mayor siempre significa una mejora del indicador.
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mas persistentes. De hecho, desde 2009 la region no ha
vuelto a registrar un superavit primario estructural y hoy
anota un déficit primario estructural del 1,1 por 100.

Si a ese dato se le afade el impacto negativo que
sobre los ingresos y gastos va a tener la desacelera-
cion de la actividad y las consecuencias fiscales de la
caida de los precios de las commodities, el resultado,
si no media reaccion de las autoridades, es un dete-
rioro del déficit fiscal. En concreto, como se ha apun-
tado antes, las estimaciones apuntan a que en 2015 el
déficit primario promedio de Latinoamérica estara en
el 1,3 por 100 con al menos cinco paises registrando
desequilibrios superiores al 2,8 por 100 del PIB, mien-
tras que los cinco paises que mejores resultados de
saldo primario exhiben lo hacen en la forma de un dé-
ficit primario nulo, un claro cambio respecto a lo que
ocurria hace apenas tres afios cuando los paises fis-
calmente mas solidos registraban superavits primarios
por encima del 2 por 100 del PIB.

Aunque el ajuste del gasto es inevitable, es impres-
cindible ser cuidadoso a la hora de dimensionar el es-
fuerzo a realizar y, sobre todo, poner en perspectiva los
recortes respecto a los aumentos tanto de gastos como
de ingresos que se han producido en los ultimos diez
anos. El Cuadro 4 recoge la informacion agregada ne-
cesaria para hacer una primera evaluacion. Como pue-
de observarse, entre 2005 y 2015, los ingresos publicos
del conjunto de la regién han aumentado en un 2,2 por
100 del PIB, mientras los gastos lo hacian en 5,1 por
100 y el déficit total pasaba de -1,8 a -3,6 por 100 del
PIB. Pese a la persistencia del déficit publico, su tama-
Ao, el menor nivel de los tipos de interés y, sobre todo,
el mayor crecimiento econémico, permitieron que la ra-
tio de deuda sobre PIB se redujera en 4,6 pp, situando-
se en el 48 por 100. La dispersion de los comportamien-
tos es muy acusada. Hay paises —como Argentina y
Ecuador— que han aumentado su recaudacion a rit-
mos superiores al punto porcentual por afio durante
toda la década, mientras que hay otros —Brasil, Chile
o Venezuela— que en 2014 podrian recaudar menos
en proporcion al PIB que hace diez anos. Y respecto al
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gasto, la heterogeneidad se repite: hay seis paises que
han aumentado en mas de 7 puntos su gasto publico y
tres que lo han reducido.

La ultima columna del cuadro estima el ajuste pre-
supuestario necesario para, dado el escenario de
crecimiento y la posicion de partida, estabilizar la
deuda. El promedio regional es de 2,1 pp, aunque
el quintil mas exigente apunta a ajustes del orden de
los 3,6 pp.

La experiencia, sin embargo, nos deberia aler-
tar de que cuando los vientos cambian, el principal
problema no es controlar o reducir los gastos, sino
compensar la caida de los ingresos publicos que se
pueden producir como consecuencia de la desacele-
racion y del cambio de composicion de la demanda
agregada. En el caso de Latinoamerica, a estos dos
factores se anade la importancia que en la estruc-
tura de los ingresos publicos tienen los dividendos,
royalties y otros ingresos asociados a la produccion y
precio de las commodities. Para algunos paises, pue-
de ser un grave error pensar que su ajuste requerido
se limita a reducir los «excesos» de gasto, sin reparar
que a ese esfuerzo hay que afadirle la desaparicion
de los ingresos publicos extraordinarios derivados
del superciclo de commodities.

Con todo, una forma de dimensionar el esfuerzo ne-
cesario es reparar que para el pais representativo la
reduccion del déficit es equivalente al 100 por 100 del
incremento de recaudacion conseguido en la década
o, alternativamente, a recortar el 40 por 100 del au-
mento del gasto que ha experimentado en el mismo
periodo. Sin duda conseguirlo sera un reto de gestion,
incluso en los paises que han experimentado una ma-
yor expansion de gasto. Pero no es inevitablemente
inalcanzable.

Y tampoco lo es que el ajuste ponga en riesgo las
politicas publicas que estan detras de la moderniza-
cion social del continente.

Si la dinamica del gasto es un tema a considerar, no
se queda a la zaga su composicion. Los estudios que
hemos realizado en el BID (Powell, 2015) ponen de
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CUADRO 4
ANALISIS DE GASTO

Ingresos Gastos Deuda bruta Balance fiscal ) )
(% PIB) (% PIB) (% PIB) primario (% P1B) ~ Aluste fiscal
requerido para
Incremento/ Incremento/ Incremento Incremento/ ﬁztzzli:égr
Pais 2014  disminucion 2014  disminucion 2014  /disminucién 2014  disminucién (% PIB)
desde 2005 desde 2005 desde 2005 desde 2005

Argentina ................... 35,6 11,7 38,4 16,4 48,6 -22,7 -1,0 -4,7 3,5
Bahamas 17,0 2,9 21,2 4,8 60,4 31,1 -1,7 -0,9 3,6
Barbados ... 34,2 0,9 43,2 6,7 100,4 54,3 -3,5 -3,1 3,6
Belice....cooovvreeerinnen, 27,9 3,8 30,5 2,9 76,3 -19,6 0,1 2,7 0,3
Bolivia.......ccovvieerirnen. 38,5 7,6 41,7 8,6 32,4 -48,0 2,3 -3,1 -0,8
Brasil......cccocevveierienenn 34,0 2,2 40,2 0,5 65,2 -3,3 -0,6 -4,3 1,8
Chile .o 22,8 -1,9 24,3 4,0 13,9 6,9 -1,4 -6,4 0,7
Colombia ... 28,2 2,5 29,6 3,9 38,0 -0,3 0,9 -1,1 -1,0
Costa Rica.................. 13,5 -0,3 19,5 2,9 39,8 2,3 -3,1 -5,1 34
Rep. Dominicana........ 15,1 0,4 18,1 3,0 35,1 13,9 -0,5 -1,3 1,8
Ecuador.......cccccvevenen. 38,8 16,8 44,0 22,6 29,8 -5,2 -4,0 -6,6 3,56
El Salvador................. 17,8 2,2 21,4 2,7 56,5 17,9 -1.1 -0,3 2,5
Guatemala...........c...... 11,2 -0,8 13,1 -0,6 23,7 3,0 -0,4 -0,1 0,9
Guyana.........cccceeneenee. 28,6 0,1 33,8 -3,2 65,8 -50,3 -4.4 1,3 0,0
Haiti oo, 19,6 6,4 26,0 10,1 26,7 -21,1 -5,9 -3,6 47
Honduras.........c.......... 24,4 0,5 28,7 3,5 46,1 -11,1 -3,8 -2,4 6,8
Jamaica......cc.cceeurrnee. 26,6 0,6 27,0 -2,3 140,6 21,4 7,7 -2,1 6,8
MEXICO ....oevvrveneennen 23,5 3,0 28,1 6,4 50,1 11,1 -2,0 -3,6 0,1
Nicaragua................... 23,1 0,1 24,2 0,3 32,2 -39,2 -0,6 -1,2 -0,7
Panama...........ccc....... 23,0 0,7 27,3 2,3 45,6 -20,6 2,4 -3,7 0,6
23,7 4,3 24,2 6,0 21,4 -6,6 0,3 -2,2 -0,9
22,4 2,6 22,5 2,3 20,7 -19,3 0,8 -0,7 -1,5
22,5 1,7 27,5 57 34,1 5,3 -4,1 -4.7 4,9
Trinidad y Tobago........ 31,2 -0,4 35,1 7,6 37,6 0,8 2,4 -9,0 0,1
Uruguay .......ccceeeeeeennne. 30,1 1,8 33,5 4,8 62,8 -21,1 -0,5 -4,5 0,5
Venezuela................... 28,8 -8,8 43,6 10,1 45,6 0,1 -10,9 -18,0 8,8
ALC...coiiiiiieeeein 25,5 2,2 29,5 5,1 48,1 -4.6 -1,8 -3,6 2,1
P2 e 19,6 3,9 22,5 43 29,8 0,5 -3,8 -3,4 0,0
Pd o 23,1 1,1 27,0 53 37,6 -0,9 2,3 -3,1 0,6
PB ..o 27,9 3,8 29,6 4.4 46,1 -1,7 -1,0 -3,1 2,5
P8 . 31,2 2,7 38,4 9,0 62,8 -8,6 -0,4 4,2 3,6

NOTAS: ALC es el promedio simple de América Latina y el Caribe. P2 a P8 divide la muestra en quintiles.
FUENTE: World Economic Outlook, FMI (abril, 2015) e Informe macroeconémico, BID (marzo, 2015).
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manifiesto que solo el 8 por 100 del incremento del gasto
se ha destinado a inversion, mientras que un 73 por 100
del incremento del gasto se ha destinado a gasto corrien-
te dificil de revertir: salarios y empleo publico, subsidios
y transferencias a familias y empresas. Aunque son ne-
cesarios estudios mas precisos y que cubran a mas pai-
ses, una hipétesis que parece plausible es que, llegado
el momento de hacer un ajuste presupuestario, la rigidez
de las estructura de gasto publico va a elevar el coste po-
litico de los potenciales recortes.

Esa circunstancia vuelve a poner la calidad de las
instituciones y la credibilidad de las politicas en el centro
del amplio debate politico del continente. Especialmente
cuando, como antes se mencionaba, las autoridades y
los votantes, correctamente anuncian que el empeora-
miento del entorno no puede poner en peligro la moder-
nizacion social que el continente ha logrado.

4. Politica versus politicas (politics versus
policies)

Aunque Latinoamérica necesita encontrar un nuevo
equilibrio y para ello debe ajustar sus politicas econémi-
cas, probablemente la mayor dificultad de los Gobiernos
no va a venir, como hemos visto antes, de la frialdad de
los mercados o las agencias calificadoras, sino de la
necesidad de combatir los fantasmas del pasado.

Latinoamérica lleva una década de crecimiento
—algo inusual en su historia reciente— y en la me-
moria colectiva de sus Gobiernos y ciudadanos los re-
cuerdos de los «ajustes» estan intimamente ligados a
las experiencias vividas a lo largo de la «década per-
dida» y sus aledanos. Uno de los peores recuerdos de
aquellos afos es el repetido argumento de que para
volver a crecer era necesario aceptar que en el corto
plazo no se podia luchar contra la desigualdad social.
En Latinoamérica el trade-off de equidad versus efi-
ciencia —es decir, crecimiento versus ajuste— no es
una idea, sino una experiencia vital que tuvo efectos
duraderos sobre una buena parte de ciudadanos que
hoy contintian siendo votantes.
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Resulta poco probable que muchos de ellos crean
que, aunque con retraso, se ha cumplido la promesa de
que con el sacrificio se llegaba al desarrollo. Es mucho
mas plausible que lo que crean es que si su familia se
ha acercado al bienestar... la explicacion hay que en-
contrarla en su esfuerzo y valia personal y, en ultima
instancia, en la nueva generacién de politicas sociales.

Es dificil infravalorar lo que para el estado de ani-
mo de Latinoamérica supuso el éxito del Brasil de Lula.
Ayudado por factores externos, pero también por con-
vicciones profundas, aquel Brasil identifico al 40 por
100 de los mas pobres de la sociedad como el motor
del crecimiento de la economia, y para movilizar su po-
der de transformacion extendio hasta niveles impensa-
bles los programas de transferencias condicionadas en
efectivo —bolsa familia—. La originalidad fue que si-
multaneamente, como parte inseparable de ese progra-
ma social, Lula garantizé el compromiso del Gobierno
con la estabilidad fiscal y externa, y, sobre todo, con
la reduccion de la inflacion. En algun debate televisivo,
Lula confeso que él queria controlar la inflacion porque
como sindicalista se habia pasado toda su vida recla-
mando incrementos salariales para tratar de atraparla
sin conseguirlo. Y que sabia por experiencia que la in-
flacion era el peor impuesto que soportaban los mas
pobres. Hoy esa idea es consenso. Entonces no lo era.

El «modelo» —ayudado por una buena coyuntura,
por los progresos de estabilizacién macroeconémica
que se habian hecho previamente y por circunstan-
cias coyunturales como un alto desempleo que po-
sibilitaba un crecimiento por simple acumulacién de
factores— funciond y conquisto al centro-izquierda la-
tinoamericano. Con adaptaciones, y con distintos gra-
dos de atencion a las lineas rojas que podian ame-
nazar su sostenibilidad futura, Tabaré en Uruguay,
Kirchner en Argentina, Toledo en Peru, Correa en
Ecuador, Evo Morales en Bolivia y el primer Hugo
Chavez de Venezuela, encontraron la forma de redis-
tribuir y mantener, al menos en el corto plazo, una
razonable estabilidad econémica. La macroeconomia
habia cambiado.



Electoralmente, los rendimientos de esta nueva po-
litica fueron elevados: todos los presidentes latinoa-
mericanos que se presentaron a las elecciones fueron
reelegidos. A veces se pasa por alto lo novedoso de
este cambio. Hasta las reformas constitucionales de
Fujimori en Peru del aino 1993 y de Menem en Argentina
en 1994, solo cuatro paises de Latinoamérica permi-
tian la reeleccion de sus presidentes. Hoy la reeleccién
es constitucional en 15 paises y en tres —Venezuela,
Nicaragua y Bolivia— se contempla la reeleccion ilimi-
tada. La politica también ha cambiado no solo en sus
reglas formales, sino también, como bien ha sefialado
recientemente Enrique Krauze, porque ha reaparecido
el pulso entre el Estado republicano y la alianza esta-
blecida entre el liderazgo personal y la tradicional con-
cepcion providencialista del Estado.

Finalmente, los votantes cambiaron sus niveles de
vida, sus aspiraciones y su relacion con la economia.
Latinobarometro recoge que la confianza en el Gobierno
paso6 del 19 por 100 en 2003 al 45 por 100 en 2011. A
partir de entonces, ese porcentaje no ha dejado de caer.
Los datos mas recientes —aquellos que recogen los pri-
meros efectos de la desaceleraciéon de la economia—
sugieren que entre septiembre de 2014 y abril de 2015,
la caida media de popularidad de los presidentes latinoa-
mericanos ha sido de 8 pp, que sube hasta los 20 pp en
un ano para los mandatarios de Brasil, Chile y Ecuador.
Ademas, han encontrado maneras efectivas de influir,
manifestar sus opiniones y presentar sus exigencias.

Todo lo anterior ya hubiera hecho dificil gestionar el
ajuste necesario con los procedimientos y modos del
pasado. Pero lo que lo hace definitivamente imposible
es la aparicion de la desigualdad como problema de la
economia global.

Los elevados costes sociales de la gran crisis de
2008-2010, y la arrogancia intelectual de los exper-
tos que no la vieron venir pero que no han dudado en
aportar soluciones tan inevitables como la Ley de la
Gravedad, han acabado haciendo irresistible la ascen-
sion de la desigualdad como uno de los temas centrales
de la economia global.

OTRA VEZ AMERICA LATINA...

La desigualdad ha dejado de ser un problema de los
paises pobres o emergentes, para convertirse en un te-
ma sistémico, global. La concentracién de la riqueza en
el 1 por 100 de la poblacion y la caida de los estanda-
res de vida del resto, y muy especialmente del 40 por
100 mas pobre, se esta documentando que tiene con-
secuencias negativas sobre los incentivos a invertir en
capital humano y la actualizacion de habilidades, sobre
la forma de incorporarse al mercado de trabajo y so-
bre la productividad de la economia. Piketty o el ultimo
informe de la OCDE (2015) son buenos ejemplos de
que también en la economia global el trade-off eficien-
cia versus igualdad se ha resquebrajado. En lugar de
ser objetivos sustitutivos, ahora se convierten en com-
plementarios.

A poco que se piense, en ese entorno es muy po-
co probable que prospere cualquier ajuste o reforma
que no esté disefiado de forma muy convincente e in-
teligente. La sociedad global —y la latinoamericana de
forma especial— no quiere modelos, sino soluciones.
Y el gran juego que queda por delante es como se sin-
cronizan las exigencias de la nueva macroeconomia,
la nueva politica y los valores y las prioridades de los
nuevos votantes en esa transicion al nuevo equilibrio.
Es una triple transicion que nunca se ha ensayado pero
que ya ha comenzado. En cierta medida, refraseando a
Jean Carville, es el momento del politics of policies. De
ser capaces de crear consensos que permitan ajustar
y reformar. Con pragmatismo saldra bien. Con ideolo-
gia...muy probablemente no.
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