V. POSTCRISIS FINANCIERA MUNDIAL

¢Haciadonde va e crecimiento econémico? (FMI)

El 13 de marzo de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico en su revista
trimestral Finanzas & Desarrollo |a nota ¢Hacia donde va €l crecimiento econdémico?.

A continuacion se presenta lainformacion.

Parece que fue ayer cuando la denominada nueva economia estaba en auge y las
expectativas de crecimiento eran optimistas. Hoy, se propaga el temor a un futuro de
estancamiento secular, en € cual o normal es el crecimiento muy lento, especialmente
en las economias avanzadas. Aunque es evidente que €l optimismo de inicios de siglo

erainjustificado, también es posible que el pesimismo actual sea excesivo.

L as principales proyecciones de crecimiento a mediano plazo para Estados Unidos de
Norteaméricay laUnién Europea muestran una marcada desacel eraci On respecto de las
tasas registradas en las décadas previas a la crisis financiera mundial iniciada en 2008
(véase e cuadro). Comparado con € periodo 1995-2007, se espera que € futuro
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real per capita (ajustado por inflacion) de
Estados Unidos de Norteamérica y Europa disminuya a la mitad, 0 mas. En ambos
casos, se prevé un grave deterioro del crecimiento de laproductividad laboral (producto
por horatrabajada). En comparacion con la era dorada de la década de 1950 y 1960, la

desacel eracién es alln mas pronunciada, especialmente en Europa.

El crecimiento mas lento en Europa y Estados Unidos de Norteamérica tiene
repercusiones dispares para las perspectivas de crecimiento de las economias en
desarrollo. Es obvio, desde € punto de vista negativo, que comporta una disminucion
de la demanda de exportaciones de estos paises y, por ende, quiza deba reconsiderarse

el modelo de desarrollo impul sado por |a exportacion. Ladesacel eracidn también puede
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reducir la disponibilidad de nuevas tecnologias en todo e mundo. Por otro lado, puede
suponer un largo periodo de tasas de interés reales bajas y la reorientacion de los flujos
de capital de las economias avanzadas hacia mercados emergentes con oportunidades
de inversion méas prometedoras. Eso podria significar que continuara el rapido
crecimiento convergente y que la participacion de estos mercados en € PIB mundial

crecera mas velozmente.

NUBESEN EL HORIZONTE
L as proyecciones de crecimiento a corto plazo, en términos del PIB
real per capitay la productividad (PIB real por horatrabajada), no
son alentador as par a Estados Unidos de Norteaméricay Europa
-Tasa de crecimiento anual, por centaj e-
Estados Um}d_osde UE15
Norteamérica

PIB real PIB real por PIB real PIB real por

per cdpita | horatrabajada | per capita | horatrabajada
1950-1973 25 2.6 4.0 4.9
1973-1995 1.7 1.3 1.9 25
1995-2007 2.2 22 2.0 15
2014-2023 1.0 0.8
2016-2026 1.0 14

Nota: UE15 son los paises miembros de la Unién Europea antes de 2004
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bgjos, Portugal, € Reino
Unido y Suecia. Las cifras posteriores a 2016 son proyecciones.

FUENTE: The Conference Board 2016; Havik et al., 2014; y Oficina de

Presupuesto del Congreso de Estados Unidos de Norteamérica,
2016.

Predicciones inexactas

No esinusual, por supuesto, que |os economistas hagan predicciones inexactas sobre el
crecimiento futuro, o que tarden en valorar e acance de las meoras de la
productividad. Alvin Hansen, padre fundador del concepto de estancamiento secular,
es un gran gemplo de ello. En su discurso presidencial ante la American Economic
Association en 1938, dijo que e avance tecnol 6gico era muy insuficiente para generar
crecimiento a una tasa que estimulara la inversion y evitara un futuro de desempleo

elevado y constante. De hecho, se avecinaban los dias dorados del auge econémico de
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posguerra de Estados Unidos de Norteamérica. Incluso mientras Hansen exponia sus
temores, la economia registraba un crecimiento muy veloz en la productividad total de
los factores. |a parte del crecimiento no explicada por € aumento de los insumos de
capital y mano de obra, y que reflegja factores sociales subyacentes como tecnologia y
eficiencia. Cas medio siglo después, en 1987, en visperas de la revolucién de la
tecnologia de la informacion y la comunicacion, otro eminente economista
estadounidense, Robert M. Solow (véase “Brillantez residual” en el nUmero de marzo
de 2011 de F&D) lamentaba que “se puede ver la era informatica en todas partes, salvo
en |as estadisticas de productividad”.

El pesimismo actua, reflegjado por gemplo en el resurgimiento de la tesis del
estancamiento secular de Hansen (véase “Un futuro poco dindmico” en este nimero de
F&D) se basa en las tasas de crecimiento recientes. Para Estados Unidos de
Norteamérica y Europa, los andlisis empiricos muestran que antes de la crisis
econdémicamundial €l crecimiento dela productividad mostraba una marcadatendencia
descendente. Dicho crecimiento es crucia para aumentar €l producto per capita y €l
nivel de vida general. Aungque hay razones para creer que algunos beneficios de la
tecnologia digital no quedan reflejados adecuadamente en el PIB y en otras cuentas de
ingreso nacional, los expertos coinciden en que la desaceleracion del crecimiento en
Estados Unidos de Norteamérica no es una ficcion estadistica sino un fenémeno real,
algo més gque un sintoma pasgero de la reciente crisis mundial. Esto se debe
principalmente a que el producto faltante, es decir, la brecha entre el PIB actua y la
prevision de lo gque deberia ser segun estimaciones anteriores del crecimiento
tendencial, es al menos 20 veces mayor que lamayoria de | as estimaciones del aumento
del bienestar del consumidor que la contabilidad convencional del ingreso nacional no
logra identificar. Pero aln hay una luz de esperanza. El precedente de los afios de la
Gran Depresion, entre 1929 y 1941, cuando el crecimiento de la productividad total de

los factores, del 1.9% anual, apuntalé un crecimiento de la productividad laboral del
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2.5% anual, muestra que las crisis bancarias graves no impiden necesariamente un

rapido aumento de la productividad si el sistema naciona de innovacion es pujante.

L as perspectivas de crecimiento del ingreso en Estados Unidos de Norteamérica son
aln menos prometedoras que las de la productividad laboral. Aunque el crecimiento
del PIB real per capitaen los 40 afos previos alareciente crisis mundial superabael de
laproductividad laboral, en €l futuro puede ocurrir lo contrario. Esta prediccion se basa
en el envegecimiento poblacional (que suele presagiar una menor productividad), la
limitada posibilidad de que mas gente ingrese a la fuerza laboral y la sensible
desaceleracion en latasa de meora de la calidad de la mano de obra derivada del nivel
educativo.

Lainnovacion es la base del rapido crecimiento de la productividad laboral. Desde la
década de 1920 hasta la de 1960, inventos como la electricidad y e motor de
combustion interna tuvieron un efecto enorme, pero la caracteristica principal de la
economia de Estados Unidos de Norteamérica fue el crecimiento generalizado de la
productividad derivado de la mejora tecnolégica, que incluyd grandes cambios en el
trabajo de oficina, el comercio minorista y la mecanizacion fabril. Recientemente, la
tecnologia de la informacion y la comunicacion aportd una enorme contribucion al
crecimiento de la productividad en relativamente poco tiempo, pero no logré igualar el
efecto combinado de avances anteriores. De hecho, un mensgje clave del andlisis
empirico del crecimiento en Estados Unidos de Norteamérica es que el efecto del
avance tecnolégico en la mejora de la productividad no ha desparecido, pero es ahora
mucho mas tenue que durante su auge a mediados del siglo XX. Por gemplo, €
aumento de la productividad total de los factores previsto para los proximos 10 afios
por laOficina de Presupuesto del Congreso es aproximadamente lamitad del alcanzado
en la década de 1930.
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El crecimiento de Estados Unidosde Norteamérica podria superar lasexpectativas

No obstante, estetipo de analisis empirico esretrospectivo de por si. Quizas un enfoque
prospectivo ofrezca una vision mas optimista de las perspectivas futuras de creci miento
en Estados Unidos de Norteamérica. Hay al menostres razones paracreerlo. En primer
lugar, dado que la inteligencia artificial avanza rgpidamente y los robots podran
remplazar a los humanos en muchas tareas de bajos saarios, incluidas tareas de
servicios que parecian escapar a alcance del avance tecnoldgico, es posible que la
productividad laboral vuelvaaaumentar. Si, como sostienen al gunas estimaciones, casi
el 40% del trabgjo puede informatizarse en 20 a 25 afnos (Frey y Osborne, 2013), esto
podria apuntalar una reanudacién del crecimiento de la productividad laboral superior
a 2% anual. En segundo lugar, € crecimiento de China podria favorecer
considerablemente laintensidad del uso delainvestigaciony el desarrollo en el mundo.
Gran Bretafia paso de ser el principal exportador de nuevas tecnologias en el siglo X1X
a depender de la transferencia de tecnologia del resto del mundo, especialmente de
Estados Unidos de Norteamérica, en el siglo XX. No parece imposible que ocurra una
transicion similar de roles entre China y Estados Unidos de Norteamérica en las
préximas décadas. En tercer lugar, larevolucién de latecnologiade lainformaciony la
comunicacion, a reducir el costo de acceso a conocimiento y mejorar sensiblemente
el alcance del andlisis de datos, piedra fundamental del avance cientifico, sienta las
bases para descubrir nuevas tecnologias utiles. De hecho, se ha producido un avance

tecnol 6gico importante en el sector de investigacion y desarrollo.

En cambio, para Europa occidental se trata mas bien de recuperar el crecimiento
convergente, y no del ritmo del avance tecnologico de Ultima generacion. Desde
mediados del siglo XX hasta la reciente crisis mundial, esta experiencia atraveso tres
etapas. La primera, finalizada a inicios de la década de 1970, consistio en un veloz
crecimiento convergente, y Europa disminuy6 rapidamente la brecha con Estados

Unidos de Norteamérica, tanto deingreso como de productividad. En la segunda, desde
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inicios de la década de 1970 hasta mediados de la década de 1990, e crecimiento
europeo se desacelerd sensiblemente y se freno la convergencia del PIB per cipitareal.
Esto fue fruto del descenso de las horas trabgadas y el empleo, a pesar del fuerte
crecimiento de la productividad labora y |a brecha cada vez mas reducida respecto de
Estados Unidos de Norteamérica en €l PIB real por hora trabajada. Pero en la tercera
etapa, desde mediados de la década de 1990 hasta la crisis, € crecimiento de la
productividad europea no se mantuvo a nivel de Estados Unidos de Norteaméricay,
en lugar de converger, Europa fue quedando a la zaga. Como resultado, en 2007, €
nivel deingreso delos 15 miembrosiniciales delaUnién Europea (laUELS: Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Itaia,
Luxemburgo, Paises Bgjos, Portugal, Suecia, Reino Unido) fue levemente inferior

respecto de Estados Unidos de Norteamérica que en 1973.

L a capacidad social esclave

Las perspectivas de crecimiento en Europa a mediano plazo dependen tanto de la
rapidez del crecimiento de la productividad en Estados Unidos de Norteamérica como
de la posibilidad de reanudar €l crecimiento convergente tras una larga pausa. Los
historiadores econdémicos ven la capacidad social como un factor determinante del éxito
0 €l fracaso en el crecimiento. Dicha capacidad puede definirse como las estructuras de
incentivos (por gjemplo, la regulacion y la tributacion) que influyen en las decisiones
de inversion e innovacion gque permiten a las empresas asimilar eficazmente la
tecnologia de los lideres (como Estados Unidos de Norteamérica) y eliminar la
ineficiencia. Mantener esta capacidad social a medida que avanza el desarrollo entrafia
reformas de instituciones y politicas, como normas para €l mercado de capitales y
barreras al acceso de nuevos participantes en e mercado, que pueden resultar dificiles
desde e punto de vista politico. Ademas, |a capacidad socia varia con la evolucion

tecnoldgica, ya que las instituciones y politicas que funcionaron perfectamente para
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transferir latecnologia fabril pueden ser insuficientes para difundir avances en materia

de informacion y tecnologia en los servicios de mercado.

El veloz crecimiento durante la era dorada europea de la década de 1950 y 1960 se
beneficio de lareconstruccion de posguerra, del desplazamiento de la mano de obradel
sector de la agricultura a la industria manufacturera, de la integracion economica
europeay del capitalismo paciente, es decir, el mayor énfasis puesto en los beneficios
reales a largo plazo que en los precios de las acciones a dia siguiente. Para fines del
siglo XX cada uno de estos factores habia desaparecido, o0 al menos se habia atenuado
en gran medida. Los acuerdos politicos de posguerra y las estructuras corporativistas
gue sustentaron la reconstruccién de la economia europea comportaron no solo
transferencias sociaes mucho mayores, que en definitiva generaron impuestos directos
mucho més altos que distorsionaron el comportamiento econdémico, sino también un

legado de fuerte regulacion en la mayoria de los paises de la Union Europea.

En los afios anteriores ala crisis de 2008, cuando Europa ya no convergia con Estados
Unidos de Norteamérica, un diagndstico estadounidense de las razones de esa situacion
gano amplia aceptacion. Simplemente, se sostenia que Europa sufrialas consecuencias
de tener muy poca competencia, demasiados impuestos y demasiadas normas, todo lo
cual deterioraba la capacidad social. Esta situacion no era nueva y podria decirse que
era la de muchos paises europeos por algin tiempo, lo cual no habia impedido (pero
quizés habia desacelerado) la recuperacion. Pero con e arribo de nuevas y
revolucionarias tecnologias de lainformacién y la comuni cacion —cuyo aumento de la
productividad dependia de la reestructuracion empresarial— la proteccion del empleo
y la regulacion del mercado de productos devinieron en obstaculos mayores. No era
gue la reglamentacion en Europa aumentara, sino que la vigente se hizo méas costosa.
En las economias orientadas a los servicios, fueron alin mas decisivos los factores de
destruccién creativa, que remplazan a las empresas menos eficientes y las vigas

tecnologias por otras nuevas y mas eficientes. La presencia de estos factores era méas



764 Comision Nacional de los Salarios Minimos

tenue en Europa que Estados Unidos de Norteamérica. Gran parte de la brecha de
productividad restante, especialmente en el sur europeo, provenia de unaasignacion de
recursos menos eficiente, en particular, de una larga linea sobreviviente de empresas

poco productivas.

Pronésticos dispar es

L os prondsticos de crecimiento para la UELS5 son dispares. La buena noticia es que la
productividad sigue creciendo en Estados Unidos de Norteamérica, aunque se ha
desacelerado, y que € crecimiento convergente aln es posible. En 2014, la
Organizacion para la Cooperacion y € Desarrollo Econdémicos elabord proyecciones
del crecimiento potencial a largo plazo (utilizando un criterio prospectivo que
incorporaba un modelo de crecimiento convergente en lugar de extrapolar tendencias
recientes) de la productividad laboral y el PIB real per cpita parala UELS5 del orden
del 1.6 y 1.5% anual, respectivamente, entre 2014 y 2030. Esto es claramente mucho
mas optimista que la extrapolacion hecha por la Comision Europea de las tendencias

recientes.

Sin embargo, la mala noticia es que para conseguir el resultado previsto por la OCDE,
se necesitaria una reforma (estructural) importante del lado de la oferta. No es dificil
hacer una lista de reformas para lograr dicho resultado, y tanto la OCDE como la
Comision Europealo han hecho. El fomento de la competencia, lareformadel sistema
tributario y la disminucién de lareglamentaci on podrian contribuir mucho, junto con la
plena realizacion de la intencion declarada de la Unidn Europea de crear un mercado
de servicios uUnico, eliminando el costo comercia que implican las diferentes
normativas y otros obstaculos a ingreso de proveedores de la UE. Pero una pésima
noticia es que las ya considerables dificultades politicas de hacer estas reformas se han

complicado incluso mas por el creciente populismo y la disminucion del apoyo a la
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economia de mercado en toda Europa. El voto britanico parasalir de la Unién Europea

es un buen g.emplo de ello.

En suma, la desacel eracion de la productividad en Estados Unidos de Norteamérica es
real y precede alacrisis, pero no es necesariamente permanente. El avance tecnol dgico
es fundamental para e crecimiento de la productividad pero, como siempre, es
impredecible. Con reformas importantes del lado de la oferta, Europa podria crecer mas
rapido que Estados Unidos de Norteamérica, pero parece improbable en las
circunstancias actuales. De hecho, al igual que con las tecnologias de lainformacion y
la comunicacion, puede que Europa tenga dificultades para aprovechar el potencial de
las nuevas tecnologias en un futuro inmediato y quede alln més rezagada con respecto

a Estados Unidos de Norteamérica.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/03/pdf/crafts.pdf

Punto y contrapunto: Estancamiento secular (FMI)

El 13 de marzo de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico en su revista
trimestral Finanzas & Desarrollo la nota Punto y contrapunto: Estancamiento secular.

A continuacion se presenta lainformacion.

Un futuro poco dindmico

La caida prolongada y constante de | as tasas de interés nominales y reales de todas las
inversiones seguras, como los bonos del Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica,
inspiraeste articulo. Dicha caida hacreado un mundo en que, como dijerael economista
Alvin Hansen ante una situacién similar en 1938, observamos ‘“recuperaciones
débiles... que mueren en su infancia, y depresiones... que se nutren a si mismas y dejan

una herencia de desempleo aparentemente inamovible ...” Dicho de otro modo, un
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mundo de estancamiento secular. Kenneth Rogoff, profesor de Harvard, considera que
€s una etapa pasgjeray que ya nadie hablara del estancamiento secular en nueve afnos.
Quizés. Pero las probabilidades indican lo contrario. Los mercados financieros no

esperan gue este problema desaparezca durante al menos una generacion.

Ocho factores coadyuvantes han impulsado y siguen impulsando esta caida a largo

plazo de las tasas de interés seguras.

1. Mayor desigualdad del ingreso, que propicia el ahorro excesivo porque los ricos no
saben qué hacer con su dinero.

2. Estancamiento tecnol 6gico y demografico, que reduce el rendimiento de lainversion

y, en gran medida, el gasto de inversiones.

3. Actores gjenos al mercado que no basan su gran demanda de activos liquidos seguros

en evaluaciones de riesgos y rendimiento del mercado, sino en factores politicos.

4. Colapso de la capacidad de asumir riesgos, ya que el sector financiero en crisisseve
saturado e imposibilitado de movilizar el ahorro, lo cual ensancha la brecha entre el

retorno de las inversiones de alto riesgo y el de la deuda publica segura.

5. Inflacion efectivay esperadamuy baja, por |o cual incluso unatasadeinterésnominal
segura de cero es demasiado alta para equilibrar la inversion deseada y el ahorro

planeado en situacion de pleno empleo.

6. Demanda limitada de bienes de capital, junto con caidas bruscas de sus precios, que

merma considerablemente la posible rentabilidad del sector de bienes de capital.

7. Falladel mercado en la economia de la informacion, que hace que los mercados no

puedan recompensar debidamente a quienes invierten en nuevas tecnologias, aun
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cuando estas reportan rendimientos sociales inmensos; y que reduce el retorno

privado de lainversion y, en gran medida, €l gasto deinversion.

8. Crecientes obstéaculos a la competencia creados por la tecnologia y 1a busqueda de
renta econdmica, que socavan la rentabilidad de las nuevas inversiones y permiten

|a canibalizacion del mercado.

Como resultado, ante tasas tan cercanas a cero, |os bancos central es ya no pueden actuar
facil y eficazmente para mantener € pleno empleo bajando las tasas durante una
recesion. En general, los bancos centrales compran y venden bonos a cambio de
efectivo paraalentar €l gasto eninversionesal elevar el valor delosactivosen el futuro,
y fomentar €l gasto de consumo ante la sensacion de mayor poder adquisitivo. Sin
embargo, cuando el margen pararecortar lastasas es reducido, |os bancos centrales solo
pueden usar herramientas novedosas, inciertasy mucho mas débiles paraintentar dirigir

|a economia.

Los bonos del Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica demuestran la magnitud de
esta caida de las tasas seguras desde 1990. La tasa de interés anua a corto plazo cayé
de 4 a 1.2% en términos reales (gustada por inflacion) y de 8 a 0.5% en términos

nominales, y las tasas alargo plazo también cayeron.

Como respuesta natural a estancamiento secular, los gobiernos adoptan politicas de
impuestos y de gastos (fiscales) mucho mas expansivas. Cuando las tasas son bgjas y
Se prevé que sigan asi, todas las inversiones publicas —desde puentes a trabajos de
investigaci én basica— se tornan extraordinariamente atractivas en términos de costo y
beneficio, y los nivel es de deuda publicadeberian subir paraaprovechar |os bajos costos
de endeudamiento y brindar alos inversionistas sus vehicul os seguros de ahorro (bonos
publicos). Lawrence Summers, de Harvard, sostiene gue |as tasas son tan bajas que la
incapacidad de los bancos centrales de aplicar una politica monetaria efectiva se ha

vuelto una situacién crénica. No ven sefiales de que vayamos a superar este estado
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durante una generacion y por ello deberiamos adoptar politicas fiscal es adecuadas que

permitan las inversiones expansivas que el sector privado elude.

Los criticos de latesis de estancamiento secular de Summers no entienden la cuestion.
Cada uno parece concentrarse en alguno de los ocho factores que reducen las tasas de
interés y alegan que el factor en cuestion desaparecera pronto o que es saludable por

algun motivo contrario alateoria.

Desde el cambio de siglo, las economias del Atlantico Norte han perdido una década
de lo que soliamos considerar crecimiento econémico normal, debido a estancamiento
secular como agente principal. Solo si hacemos algo a respecto puede que en nueve

anos ya no hablemos de estancamiento secular.

El problema son las politicas

El estancamiento secular fue objeto de muchos debates desde 2013, cuando Lawrence
Summers planted la hipotesis de que “la economia, como esta estructurada actualmente,

no puede generar crecimiento satisfactorio y estabilidad financiera al mismo tiempo”.

Durante una conferencia reciente, Summers expresd que en los ultimos 15 afios la
economia se habia restringido por “un aumento sustancial de la tendencia a ahorrar y
una reduccion sustancial de la tendencia a gastar e invertir”, que mantuvieron el

crecimiento econoémico y lastasas de interés de equilibrio en niveles bgjos.

Pocos niegan gue la economia haya crecido lentamente en |os Ultimos afios, en especial
teniendo en cuentalacrisisfinanciera. No obstante, como explicacion del fenomeno, el

estancamiento secular dejaincoherencias y dudas.

L as bajas tasas de interés de intervencion establecidas por las autoridades monetarias,

como por gemplo la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica, durante el
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periodo previo ala crisis financiera se asociaron con un auge caracterizado por mayor
inflacion y menor desempleo, no con las condiciones econdémicas ociosas y €l
desempleo alto de un estancamiento secular. Los datos empiricos van en contra de la
idea de que latasa de interés real de equilibrio —la tasa de rentabilidad real necesaria
para que la produccion de la economia sea igual a la produccién potencial— era baja
antesdelacrisis. Y el hecho de que | os bancos central es hayan optado por aplicar tasas
de intervencion bgjas desde la crisis nos hace dudar de que la tasa de interés real de
equilibrio haya sido simplemente bgja. En efecto, las tasas de interés a largo plazo
aumentaron recientemente, con las expectativas de normalizacion de la politica

monetaria.

Durante varios afios transcurridos desde la crisis, otros expertos y yo hemos observado
otra explicacion més viable para e crecimiento econdmico deficiente: el cambio
reciente en la politica econdmica publica. Considérese € crecimiento de la
productividad (producto por hora trabagjada), que junto con el crecimiento del empleo
impulsan el crecimiento econdémico. El crecimiento de la productividad es
deprimentemente bajo —negativo en los Ultimos 4 trimestres. Pero no tiene nada de
secular. De hecho, han ocurrido grandes vaivenes en la productividad en el pasado: la
caida de la década de 1970, € repunte de las décadas de 1980 y 1990, y la reduccion

actual.

Estos cambios tienen una correlacion estrecha con las variaciones de politica
econdmica, principalmente las politicas “del lado de la oferta” o “estructurales”; en
otras palabras, las que elevan €l potencial productivo de laeconomiay su capacidad de
producir. En las décadas de 1980 y 1990, las reformas tributarias, regulatorias,
monetarias y presupuestarias lograron impulsar €l crecimiento de la productividad en
Estados Unidos de Norteamérica. En contraste, el estancamiento de la década de 1970
y anos recientes se asocia a abandono de los principios de la reforma tributaria, como

las tasas impositivas marginales bajas de base amplia, y con e aumento de las
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regulaciones, asi como aunapoliticafiscal y monetariaerrética. Enlos Ultimos 50 afios,
la politica estructural y el desempefio econdémico oscilaron juntos en un claro “ciclo de
desempefio de politica”.

El gran potencial de una variacion de politica puede analizarse con el vaivén mas
reciente del crecimiento de laproductividad: entre 2011 y 2015, laproductividad crecié
anualmente solo 0.4%, comparado con 3.0% observado entre 1996 y 2005.

¢A qué se debe la desaceleracion reciente? EI método de andlisis del crecimiento
sugiere que se debe a la inversion insuficiente —sorprendentemente, el capital por
trabajador bajo a un ritmo de 0.2% por afio entre 2011 y 2015, mientras que entre 1996
y 2005 aumentd 1.2% por afio— y al retroceso en la aplicacion de nuevas ideas, o la
productividad total de los factores, que fue de solo 0.6% en 2011-2015, comparado con
1.8% en 1996-2005.

A fin de revertir esta tendencia y aprovechar los beneficios de un gran impulso del
crecimiento, Estados Unidos de Norteamérica necesita otra dosis de reformas
estructurales (lo que incluye reformas regulatorias, tributarias, presupuestarias y
monetarias), que ofrezcan incentivos para aumentar la inversion en capital y llevar
nuevasideas ala préctica. Esas reformas también ayudarian aaumentar la participacion
de la fuerza laboral y elevar el empleo, lo que a su vez impulsaria el crecimiento

econdmico.

Si bien la idea de que “el problema es la politica” parece mas solida que la del
“estancamiento secular”, el debate actual sugiere que se necesita un mayor trabajo
empirico.
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Como las el ecciones presidencial es estadouni denses aumentaron la probabilidad de que
se apliquen reformas tributarias, regulatorias, monetarias y tal vez hasta
presupuestarias, se puede esperar otro cambio convincente en el ciclo de desempefio

econdmico que amplie los datos empiricos.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/03/pdf/del ong.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/03/pdf/tayl or.pdf

Hacia un crecimiento inclusivo (FMI)

El 13 de marzo de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico en su revista
trimestral Finanzas & Desarrollo la nota Hacia un crecimiento inclusivo, a

continuacion se presenta el contenido.

En los Ultimos afios, |as tasas de crecimiento de |os paises de mercados emergentes han
superado ampliamente las de las economias mas desarrolladas. Hay menos pobreza y
la calidad de vida ha mejorado, pero esta répida expansion entrafia el riesgo de que la
brecha entre ricos y pobres se ensanche en estos paises. Segun las encuestas de Pew
Research, la mayoria de la gente afronta con optimismo el futuro de mercados
emergentes como India, Nigeria y otros paises que se van acercando a estatus de
economiaavanzada. Pero para que el optimismo seajustificado, hay que garantizar que

el crecimiento siga siendo inclusivo en estas economias.

Se entiende por “crecimiento inclusivo” la distribucién mas equitativa de los beneficios
de una mayor prosperidad, el empleo bien remunerado, la igualdad de oportunidades
de empleo y educacion y lamejoradel acceso y la prestacion de servicios financierosy
de salud. En comparacién con las economias avanzadas, |0s mercados emergentes
registran mayor disparidad del ingreso y més pobreza, y van rezagados en acceso a

servicios sociaes clave como salud y finanzas.
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Debemos trabajar por un crecimiento inclusivo no solo porque es moral mente justo,
sino porque es esencial para alcanzar un solido crecimiento sostenible. Estudios
Ilevados a cabo dentro y fueradel FMI han demostrado que la existencia de niveles de
desigualdad elevados suele reducir el ritmo del crecimiento y su durabilidad. Las
autoridades econdémicas deberian adoptar sin miedo politicas que garanticen la

prosperidad compartida, incluidas aquellas que redistribuyan la riqueza.

Por tanto, sera importante que las autoridades econdmicas se cercioren de que los
beneficios del crecimiento se comparten de forma equitativa. De lo contrario, se corre
el riesgo de que aumente la inestabilidad politica y socia, se frene la inversion en
capital humano y fisico, y € respaldo a las reformas estructurales se vea erosionado.
Esto pondria trabas a crecimiento sostenido gque los mercados emergentes necesitan
para alcanzar un ingreso elevado. Ante la expectativa de unas condiciones econdémicas

mundiales menos favorables, hay que abordar estas cuestiones hoy.

Hay que seguir avanzando

En los ultimos afios, los mercados emergentes han avanzado en e fomento del
crecimiento inclusivo —qgracias, en parte, a las favorables condiciones mundiales,
como tasas de interés reducidas y e repunte del comercio internacional. Desde
principios de la década de 2000, en estos paises €l promedio de crecimiento se situd en
torno al 4% y representa mas de la mitad del crecimiento mundial. La desigualdad del
ingreso ha disminuido y € coeficiente de Gini —principal indicador de la
desigualdad— ha pasado de 45 a 40. (El coeficiente de Gini oscila entre cero, cuando
todos perciben el mismo ingreso, a 1, cuando una sola persona recibe la totalidad del
ingreso). La pobreza también ha caido, el empleo ha subido, los niveles de educacion

han aumentado y el acceso a servicios financieros y de salud ha mejorado.

No obstante, mantener el progreso puede resultar complicado. Para empezar, no

debemos confiarnos. En muchos mercados emergentes, la desigualdad del ingreso sigue
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siendo elevada y € nimero de personas en pobreza absoluta es excesivo. Més todavia:
estos paises afrontan un nuevo panorama econémico mundia cada vez mas incierto.
Mientras los mercados emergentes intentan alcanzar e nivel de desarrollo de las
economias avanzadas, un proceso que entrafia acumular capital y elevar la

productividad, las dificultades tenderan a empeorar.

Son cinco los ambitos en los que el asesoramiento en politicaecondmicadel FMI puede

respaldar alas autoridades de |os paises para abordar estos problemas.

Productividad: Una marea alta eleva todos |os barcos, suele decirse. Un aumento de la
productividad (producto por hora trabajada) favorecera el incremento generalizado del
ingreso y lariqueza, necesario para reducir la desigualdad y la pobreza. Alcanzar esta
meta no serafacil. Los paises tendran que fomentar |a competencia en los mercados de
productos y el comercio, impulsar la inversion extranjera directa, financiar proyectos
de infraestructuras y mejorar € entorno empresarial. Dichas reformas encabezan los

programas publicos de paises como Brasil, China, Indiay Sudéfrica

Educaciony salud: Lamejoradelacalidad delaeducacion y lasalud permitirareforzar
la capacidad de insercion laboral de los trabagjadores y romper el circulo vicioso de
pobreza y falta de educacion. En determinados casos, habrd que aumentar el gasto:
fijémonos en programas como Bolsa Familia en Brasil, con transferencias monetarias
afamilias de bajo ingreso parafomentar |a escolarizacion, u Oportunidades en México,
con subvenciones para mejorar e rendimiento de las escuelas y adaptar |os planes de
estudio a mercado laboral.

Acceso a las oportunidades de empleo: Garantizar la igualdad de oportunidades de
participacion en la economia entre hombres y mujeres impulsaria €l crecimiento y
reduciria la desigualdad. En muchos paises, las mujeres tienen més dificultades para
encontrar trabajo. Por jemplo, solo una cuarta parte de las mujeres de Egipto, Jordania

y Marruecos estan empleadas. Esto puede deberse a la rigida normativa laboral y alas
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grandes diferencias en cuanto a logros educativos. Por tanto, es crucia que los
gobiernos reduzcan las barreras a la contratacion sin dgjar de proteger a los
trabajadores, supriman las restricciones sobre la movilidad de la mano de obra y
eliminen las disposiciones tributarias que discriminan a los asalariados secundarios de

unafamilia

Inclusion financiera: Ampliar el acceso a servicios financieros permitira mejorar la
subsistencia de la gente, reducir la pobreza y promover el crecimiento. Para lograrlo,
por eiemplo puede facilitarse el acceso a cajeros automaticos, fomentar el acceso a
servicios bancarios (en especial de los hogares de bajo ingreso), crear programas de
capacitacion financiera y promover la banca mdvil (véase “Un mayor alcance” en la
presente edicion de F& D). Se trata de medidas ampliamente utilizadas en Indiay Peru.
Sin embargo, es necesario que estas iniciativas vayan acompafiadas de un
fortalecimiento de la supervision y la regulacion, para evitar que la expansion del

crédito provoque inestabilidad financiera.

Redes de proteccion y politicas redistributivas: El rapido crecimiento y lamejorade la
productividad generan vencedoresy vencidos: |as empresas menos competitivas cierran
y los trabajadores pierden su trabajo. Sera importante que los gobiernos faciliten la
transicion, através de programas de capacitacion y mejora de las competencias, y redes
de proteccién social orientadas a fines concretos. En general, lamejora de las politicas
redistributivas puede promover la equidad sin socavar la eficiencia. Por ggemplo, con
la sustitucion de las subvenciones generales de precios por transferencias monetarias a
los pobres, la reduccion de las lagunas tributarias que benefician alos ricos, la mejora
del sistema tributario para aumentar su progresividad (en determinados casos,
ampliando la base del impuesto sobre larenta de las personas fisicas) y lalucha contra

|aevasion fiscal.
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Refor zar el compromiso

Hemos intensificado nuestro trabajo en muchos de estos ambitos, en gran parte porque
son claves parala consecucion de la mision de fomento de la estabilidad econdmica. A

continuacion figuran una serie de gjemplos.

Productividad: Destinamos mas recursos a entender sus fuentesy €l crecimiento alargo
plazo, y aintegrar €l anadisis de las reformas estructurales en el didogo con los paises
miembros (véase Atrapado en la rutina en la presente edicion de F&D). Esto implica
no solo entender qué reformas proporcionan un mejor crecimiento, sino también ser

conscientes de su costo econdmico y social a corto plazo.

Desigualdad: Hay varios gjemplos. En Bolivia, hemos buscado con &l gobierno lamejor
manera de contrarrestar el aumento de la desigualdad que probablemente provocara el
desplome de los precios de las materias primas. En paises como Colombia, hemos
intentado abordar lo que los economistas llaman “dualidad” del mercado laboral, una
coyuntura en la cual agunos trabgadores tienen empleos protegidos y bien
remunerados, y otros tienen empleos mal remunerados y con poca proteccion y

prestaciones.

Fomento al acceso igualitario a las oportunidades de empleo: Hemos entablado un
didogo franco con las autoridades de Japon y Arabia Saudita sobre la participacion de
las mujeres en la fuerza laboral. En particular, e andlisis de las disparidades del
mercado laboral en Arabia Saudita presenta medidas para corregir € equilibrio de
género con un uso mas generalizado del teletrabajo y el fomento del empleo femenino

en sectores minoristas orientados al publico femenino.

Inclusion financiera: Laencuesta sobre acceso a serviciosfinancieros, puestaen marcha
en 2009, permite recabar datos en todo el mundo. Asi, hemos constatado que en India

las cuentas de deposito en bancos comerciales han aumentado en 500 millones en los
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ultimos cinco afos, gracias alos esfuerzos del gobierno por dar prioridad alainclusion
financiera.

Redes de proteccion y politicas redistributivas: Seguimos protegiendo el gasto social
en e disefio de programas respaldados por el FMI, ya que las crisis econdémicas y
financieras afectan mas alos pobres. Por jemplo, en €l curso del programa econdémico
de Pakistan en e marco del Servicio Ampliado del FMI —que ayuda a paises con
graves problemas en su balanza de pagos—, més de 1.5 millones de personas se
sumaron a un programa consolidado de transferencias monetarias, y las prestaciones
subieron més de un 50%. También prestamos asistenciatécnicasobre reformatributaria
alos paises, para establecer sistemas tributarios eficientes y lograr un mayor equilibrio
entre equidad y eficiencia.

Asimismo, trabajamos arduamente para afianzar ain més la red de proteccion
financiera mundial, que permitira a los paises utilizar recursos limitados para mejorar

los resultados econémicos y sociales.

Habida cuenta de todo esto, creo que ha llegado el momento de que los mercados
emergentes basen sus estrategias de desarrollo en el crecimiento inclusivo. Esto no solo
activara el sdlido crecimiento sostenible que estos paises necesitan para mejorar su

calidad de vida, sino que contribuira a afianzar la economia mundial.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/03/pdf/strai ght.pdf

Dar en latecla (FMI)

El 13 de marzo de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico en su revista
trimestral Finanzas & Desarrollo lanota Dar en latecla. A continuacion se presenta el
contenido.
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Como mejorar el potencial de crecimiento econdmico de los paises en los préximos
anos es materia de un debate intenso. Muchos dependeran del crecimiento de la

productividad impulsada por lainnovacion.

Asi como lainvencion de la electricidad y el motor de combustion interna a finales del
siglo XIX sentaron las bases para un alto crecimiento a mediados del siglo XX, las
impresoras tridimensionales, los automoviles sin conductor y la inteligencia artificial
también podrian allanar €l terreno parael crecimiento en las préximas décadas. Algunos
observadores, como Erik Brynjolfsson y Andrew McAfee del Instituto de Tecnologia
de Massachusetts, consideran que se avecinaun auge del crecimiento importante. Otros,

como Robert Gordon de la Universidad Northwestern, son menos optimistas.

Independientemente de su opinion sobre el futuro, queda claro que la politica importa.
En general, los gobiernos ponen en préctica una amplia gama de politicas afin de crear
un entorno favorable para la innovacion, por gemplo mediante la proteccion de
derechos de propiedad intelectual, politicas de competencia, reglamentacion del
mercado laboral y leyes de quiebra eficaces. Las politicas tributarias y del gasto
estimulan en gran medidalainnovacion y e crecimiento, slempre y cuando estén bien

concebidas.

I nspiracion, esfuer zo, incentivos

Lainvestigacion y el desarrollo contribuyen a impulsar la innovacion. Los gobiernos
desempefian una funcion importante en el financiamiento de la educacion superior y la
investigacion basica en universidades y laboratorios estatales, 1o cual respalda la
innovacién en las empresas privadas. Pero las politicas fiscal es también pueden cumplir

unafuncion directa para estimular lainnovacion empresarial.

Normamente las empresas privadas no invierten lo suficiente en investigacion y

desarrollo, en parte porque faltan los incentivos adecuados para hacerlo. Estas
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inversiones tienden a beneficiar a la economia en general, més alla de los beneficios
directos de la propia empresa. Otras empresas pueden imitar la tecnologia de productos
nuevos y asi inspirar innovaciones complementarias. Como resultado, la investigacion
de una empresa termina siendo beneficiosa para otras. El sector empresarial no esta
interesado en regalar nada, por lo cua no invierte demasiado en investigacion y

desarrollo.

Esta subinversion se puede solucionar con incentivos fiscales como créditos tributarios
y subsidios directos para reducir € costo de lainnovacién y alentar a las empresas a
invertir mas. En estudios empiricos se sugiere que |os incentivos fiscal es deben reducir
cerca del 50% de los costos de investigacion y desarrollo empresarial para tener en

cuenta los beneficios indirectos que otros perciben.

En la Ultima década, €l apoyo fiscal alainvestigacion y e desarrollo privados crecio
en la mayoria de los paises. Sin embargo, las diferencias siguen siendo grandes y €l
apoyo suele estar muy por debajo del nivel aconsgjable del 50%. Si las economias
avanzadas aumentasen su respaldo en forma de créditos tributarios u otros incentivos
parallegar aeste nivel deseado, los calculosindican quelainvestigaciony el desarrollo
crecerian cercadel 40%. Dichaexpansion podria€elevar € PIB de estas economias entre

5y 8% en €l largo plazo.

Pero no solo importa la cuantia de los incentivos fiscales: e buen disefio y gecucion
son también esenciales. Hay grandes diferencias a respecto entre los paises. Por
giemplo, en Australia y Corea, créditos tributarios relativamente generosos reducen
précticamente el 50% del costo de lainversion adicional en investigacion y desarrollo,
es decir que se acercan a ideal tedrico. Alemania ofrece subsidios especificos para
propiciar lacolaboracion entre universidades y empresas privadas. Otros paises reducen

los impuestos sobre |os salarios de investigadores. En los estudios se indica que gran



Postcrisis Financiera Mundial 779

parte de estos incentivos fiscales han tenido buenos resultados cuando se aplicaron con

eficacia

Sin embargo, no todas las politicas de incentivos fiscales son igualmente eficaces para

propiciar lainnovacion.

Por gjemplo, pensemos en los regimenes con e llamado incentivo de patentes
introducidos por muchos paises europeos en los ultimos tiempos. Estos programas
reducen marcadamente la carga tributaria de las empresas sobre |os ingresos derivados
de la innovacién (como los de las patentes), pero no han funcionado. Si bien
recompensan el éxito, no reducen €l costo de laexperimentacion, lo cual suelellevar d
fracaso. Es en € proceso de ensayo y error que prospera la propagacion de
conocimientos. En algunos paises, |0s regimenes con el incentivo de patentes parecen
no haber incidido apreciablemente en la investigacion y e desarrollo aunque si lo
hicieron en otros lugares, como en los Paises Bajos. Segun indica un estudio, por cada
euro que el gobierno holandés invirtio en el incentivo de patentes, lainvestigacion y el
desarrollo se expandieron 56 centavos. Sin embargo, en otro estudio se estableci6 que
el plan holandés de créditos tributarios redundé en €1.77 por cada euro invertido. En
otras palabras, se podria incentivar la innovacion considerablemente al transferir los

fondos del incentivo de patentes mal concebido al crédito tributario bien disefiado.

Adulacion en su mas clara expresion

La imitacion de tecnologia extranjera es otro componente esencial de la innovacion,
sobre todo en economias de mercados emergentes y en desarrollo. Estas transferencias
de tecnologia se originan cada vez més en sociedades multinacionales que difunden sus
avances por e mundo mediante la inversion extranjera directa. La entrada de
inversiones extranjeras puede aumentar marcadamente la productividad de una
economiasi lasempresas|ocal es se informan sobre la nuevatecnol ogia o copian nuevas

précticas gerenciades e ingtitucionales. Para estimular la productividad, muchos
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gobiernos procuran atraer inversion extranjera, incluso mediante politicas tributarias y

de gastos.

Sin embargo, algunas de estas politicas son muy ineficaces e ineficientes. Por ¢ emplo,
muchos paises ofrecen incentivos tributarios generosos a inversionistas
multinacional es, como exoneraciones temporal es de impuestos o exenciones tributarias
en zonas econdmicas especiaes. Pero losinversionistas informan que dichos incentivos
tienen un efecto relativamente bajo en su eleccién del lugar de la inversion (opinion

respaldada por datos empiricos).

En realidad, son las buenas instituciones y un sistema juridico previsible los que
importan. Ademés, las empresas nacional es se benefician delainversion extranjerasolo
s el pais cuenta con una base solida de capital humano, en otras palabras, personas
capaces de absorber e conocimiento importado. Existe una asociacién positiva
marcada entre los aumentos de la productividad araiz de lainversion extranjera 'y los
indices de capital humano, que miden la capacidad de los paises de aentar, formar y

desplegar talento para el crecimiento econémico.

En consecuencia, seria mejor que los gobiernos reorientasen hacia la educacion los
ingresos actualmente invertidos en estimulos tributarios mal concebidos. China
interpreto bien esta realidad cuando en 2008 eliminG gradual mente varios incentivos
fiscales paralainversion extranjera directa como parte de unareforma méas amplia del
impuesto sobre larenta de las sociedades y, en cambio, invirtio recursos en educacion
e investigacion para crear una base de capital humano solida capaz de absorber €l

conoci miento extranjero.

Eliminacidon de los impuestos “al éxito”

Muchas innovaciones radicales surgen de nuevos emprendimientos empresariales, sin

interés particular en las tecnologias existentes. Por €ello, e ritmo de la innovacion
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depende fundamental mente de un proceso eficiente de ingreso, crecimiento y salida
empresarial, proceso que en muchos paises esta obstaculizado por burocracia,

limitaciones financieras y barreras fiscales.

Lainformacion disponible en efecto indica que losimpuestos atos sobre larentade las
sociedades son una carga para la capacidad empresarial e impiden el crecimiento de la
productividad. En algunos paises, 10s gobiernos procuran compensar esta distorsion
tributaria con incentivos tributarios a pequefias empresas, por ejemplo, mediante la
concesion de unatasaimpositiva reducida paralas sociedades. Sin embargo, a pesar de
las buenas intenciones, estosincentivos no son rentables. En realidad, tienden aimpedir
el crecimiento de la productividad dado que desalientan la expansién empresarial para
no perder € incentivo fiscal a la pequeiia empresa. Esta trampa de las pequefias
empresas saltaalavista en los datos sobre Costa Rica que muestran una concentracion
de pequefias empresas en un intento por permanecer justo por debajo del umbral de la

renta pararecibir trato preferencial (véase la grafica siguiente).
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DESARROLLO TRUNCADO
En Costa Rica, € incentivo tributario paralas pequefias
empresas ha llevado a muchas de ellas a permanecer pequefias
indefinidamente par a beneficiar se de una tasa impositiva mas
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FUENTE: Brockmeyer, A., y M. Hernandez (2016), “Taxation, Information,

and Withholding: Theory and Evidence from Costa Rica”, Policy

Research Working Paper 7600, Banco Mundial, Washington, DC.

Con € fin de propiciar la capacidad empresarial, los gobiernos deben concentrar €l
apoyo fiscal en las empresas nuevas en lugar de las pequefias. Por ejemplo, paises como
Chile y Francia han creado iniciativas de politica efectivas para respaldar a empresas
emergentes innovadoras. Por definicion, dichos incentivos son provisionales. Se brinda
apoyo cuando la empresa emergente no genera aln grandes ingresos. Muchas empresas
nuevas incurren en pérdidas en un comienzo y no se benefician de la desgravacion
simple de la renta. Reglas generosas para compensacion de pérdidas son también
fundamentales para los empresarios cuyos emprendimientos tienen un riesgo
significativo de fracaso.

Si bien nadie sabe a ciencia cierta qué ocurrira con €l crecimiento de la productividad

en el largo plazo, algo es seguro: los incentivos fiscal es adecuados paralainvestigacion
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y €l desarrollo y la capacidad empresarial importan para el ritmo de lainnovacion. En
definitiva, tales incentivos bien concebidos y gecutados a nivel micro son esenciales

para el crecimiento continuo anivel macro.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2017/03/pdf/demooij.pdf

América Latina creceréen 2017 (Project Syndicate)

El 15 de marzo de 2017, la organizacion Project Syndicate publico el articulo “América
Latina crecerd en 2017”, elaborado por Adriana Arreaza.! A continuacion seincluye el

contenido.

En 2017 se espera que la region abandone la recesion, aunque con un crecimiento
bastante modesto, de menos del 2%. Esto nos da cierto espacio para la esperanza,
aungue tampoco hay que ser demasiado optimistas. Teniendo en cuenta la tradicional
vulnerabilidad de América Latina ante los vientos economicos mundiales, el balance

de riesgos sigue inclinado ala baa en un afo que se promete incierto.

El 2017, sin embargo, seramejor que el 2016, que no empezd bien para América L atina
como consecuencia de la desaceleracion en China'y de la anémica recuperacion de las
economias avanzadas. Los temores de un mayor deterioro del gigante asiatico
impactaron en los mercados financieros y provocaron fuertes caidas en €l precio delas
materias primas y en los activos de los mercados emergentes. Y aunque las
preocupaciones sobre China se disiparon algo a lo largo del afio, los flujos de capital

siguieron desplazandose de los mercados emergentes a destinos més seguros.

El Brexit amediados de afio y €l triunfo de Trump también contribuyeron a generar un

clima de incertidumbre econdmica, elevando la volatilidad en los mercados. Y como

! Directora de estudios macroeconémicos en €l Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).
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no podia ser de otra manera en una economia globalizada, Latinoamérica vio como €l
financiamiento externo se limitaba, encarecia y dificultaba, y las monedas se
debilitaban, reduciendo asi €l margen de maniobra de los bancos centrales y la

capacidad de financiar las cuentas externasy fiscales.

Este contexto, ademas de evidenciar |a fuerte dependencia de Latinoamérica a los
vientos econdmicos internacionales, contribuy6 a que el PIB regional se contrajera por
segundo afio consecutivo (alrededor del 1%), por debagjo de cualquier otra region

emergente.

Pero como en muchos otros ambitos del desarrollo de América Latina, €l impacto de
los chogues externos -asi como la respuesta de politicas publicas para adaptarse a la

situacion- se presento de forma bastante heterogénea en funcion del pais.

Quizaslaprincipa noticiadel pasado afio fue laintensidad inesperada del deterioro de
la situacion econdmica en algunos paises y la incapacidad de otros para recuperarse.
Argentina'y Ecuador entraron en recesion en e primer semestre, uniéndose a Brasil y
Venezuela, donde la contraccion de la actividad se profundizé ain més. Paralelamente,
el resto de los paises de laregion, por lo general, continuaron creciendo, aunque a un

ritmo mas lento.

El deterioro de la actividad economicaimpactd en los mercados laborales y también en
los hogares latinoamericanos. menos empleos de calidad, reduccién en las
remuneraciones, mas empleos por cuenta propiay alzas en |0s precios provocaron una
disminucién del poder real de compra de las familias, que bien puede significar un

aumento de la pobreza.

Algunos de estos desbalances comenzaron a revertirse a partir del segundo semestre.

La inflacion cedid en varios de los paises -particularmente en aquellos con metas de
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inflacion-, la recesiéon parece haber dejado de empeorar en Brasil y Ecuador, y los

déficits en cuenta corriente parecen estar cerrandose.

Pero si laregioén pretende mantener 10s avances sociales cosechados durante la primera
década de este siglo deberemos aspirar a tasas de crecimiento mucho més atas que las
proyectadas para los proximos afios. Mas alla de la parte ciclica de la recesion,
L atinoamérica necesita superar 1os problemas estructurales que limitan el aumento de

la productividad, con € fin deimpulsar e crecimiento alargo plazo.

Y esto no sucedera sin mejoras en el capital humano. Hoy en dia la mitad de la
poblacion en Ameérica Latina sigue empleada en actividades informales, |o que revela
un circulo vicioso donde las empresas mas productivas no crecen porque no encuentran
los recursos humanos y financieros que necesitan para expandirse. Ante la falta de

buenos empleos, |os trabajadores se refugian en lainformalidad.

Un estudio reciente del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) encontré que
aunque €l 67% de los latinoamericanos estédn en edad de trabajar, es muy comun que
muchos de estos trabajadores tengan |as capacidades que requiere el mercado laboral,
hecho que frena la creacion de empresas productivas, justamente aquellas que generan
los trabajos de mayor calidad. Ademas, sélo unafraccion delos trabajadores por cuenta
propia tiene capacidades comparables a las de |os empresarios exitosos. Esto significa
gue la mayoria de ellos probablemente permaneceran informales, teniendo pocas

posibilidades de crear empresas productivas de rapido crecimiento.

La mala asignacién de recursos -mucho capital y mano de obra en actividades de baja
productividad y demasiado poco para empresas y actividades més productivas- s un
obstaculo importante para €l crecimiento. Imaginense como afecta a la economia el
hecho de que la mitad de la poblacion esté dedicada a actividades gjenas a las

relacionadas con lafronteratecnologica. Y ahoraimaginen lo que sucede si, ademas de
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eso, la frontera no se mueve debido a la falta de innovacién y alalenta adaptacion de

latecnologia.

Para romper este circulo vicioso, la lista de deseos sobre politicas publicas para los
proximos afos incluye el cierre de las brechas de infraestructuray lamejoradel acceso
al crédito, asi como €l fortalecimiento de |as capacidades estatales y la reduccion de las
barreras institucionales que impiden una mejor asignacion de recursos e innovacion.

Pero también es esencial mejorar las habilidades de | os trabajadores.

Por ultimo, en una época en que laglobalizacion parece estar en retroceso y € comercio
parece estar perdiendo peso como motor del crecimiento global, Ameérica Latina debe

mirar hacia adentro para aprovechar las oportunidades comerciales regionales.

Fuente de infor macioén:
https.//www.proj ect-syndi cate.org/commentary/l atin-ameri ca-growth-barriers-by-adriana-arreaza-2017-

03/spanish
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