Oficina
Internacional
del Trabajo
Ginebra
Sector de empleo 2011
Documento de Trabajo num. 79
Macroeconomia para el empleo
decente en América Latina y el
Caribé*
Ricardo Ffrench-Davis**
Sector de
Empleo

" Agradezco los sustantivos comentarios recibidasl Emcuentro Crecimiento y Emplenganizado por la OIT el 13 de enero
de 2010 y en un Taller con especialistas de la &Tmarzo de 2010.

™ Profesor de Economia, Universidad de Chile. Ex darede Estudios del Banco Central. Premio NacioalCikncias
Sociales y Humanidades de Chile, 2005.



Copyright © Organizacion Internacional del Trab2@d 1
Primera edicién 2011

Las publicaciones de la Oficina Internacional delbRjo gozan de la proteccién de los derechosajeqatad intelectual en virtud del
protocolo 2 anexo a la Convencién Universal solreeBho de Autor. No obstante, ciertos extractesds de estas publicaciones pueden
reproducirse sin autorizacion, con la condiciomde se mencione la fuente. Para obtener los desetthreproduccién o de traduccion,
deben formularse las correspondientes solicitudBsilalicaciones de la OIT (Derechos de autor yti@es), Oficina Internacional del
Trabajo, CH-1211 Ginebra 22, Suiza, o por correotebnico gubdroit@ilo.org solicitudes que seran bien acogidas.

Las bibliotecas, instituciones y otros usuariossteados ante una organizacion de derechos dedegi®n pueden hacermas de acuerc
con las licencias que se les hayan expedido cofineden www.ifrro.org puede encontrar la organizaciéon de derechos dedegeion de s
pais.

Datos de catalogacion de la OIT

Macroeconomy for decent work in Latin America ahd €aribbean / International Labour Office =dvtaeconomia para el empleo dec
invAmérica Latina y el Caribé / Oficina Interna@bdel Trabajo. - Geneva: ILO, 2011

ISBN: 978-92-2-024821-8; 978-92-2-024822-5 (web) pdf

International Labour Office

decent work / employment / economic reform / maoooemics / economic policy / Caribbean / Latin Aioer

13.01.1

Publicado también en inglés: Macroeconomy for deeenk in Latin America and the Carribbean (ISBN892-2-024821-8, ISSN1999-
2939), Ginebra, 2011.

Datos de catalogacion de la Dl

Las denominaciones empleadas, en concordanciagmadtica seguida en las Naciones Unidas, y fad@n que aparecen peagados Ic
datos en las publicaciones de la OIT no implicacigualguno por parte de la Oficina Internacionall Grabajosobre la condicion juridica
ninguno de los paises, zonas o territorios citadbs sus autoridades, ni respecto de la delimited#osus fronteras.

La responsabilidad de las opiniones expresadassearticulos, estudios y otras colaboraciones fiorancumbe exclusivamente a
autores, y su publicacién no significa que la @i $ancione.

Las referencias a firmas o a procesos o producioeiciales no implican aprobacion alguna por |xi@4di Internacional delrabajo, y €
hecho de que no se mencionen firmas o procesazogps comerciales no implica desaprobacion alguna

Las publicaciones y los productos electronicosad®IT pueden obtenerse en las principales librexies oficinas locales de lalDer
muchos paises o pidiéndolos a: Publicaciones @dTa Oficina Internacional del Trabajo, Ct211 Ginebra 22, Suiza. También pue
solicitarse catalogos o listas de nuevas publicasi@ la direccién antes mencionada o por corestréhico apubvente@ilo.org

Vea nuestro sitio en la redww.ilo.org/pubins

Impreso en Suiza



Prélogo

El objetivo primordial de la OIT es contribuir cdms paises a alcanzar el pleno
empleo productivo y un trabajo decente para toduwduyendo a las mujeres y a los
jovenes, objetivo que ha sido ampliamente adoptaddéa comunidad internacional.

Para apoyar a los Estados Miembros y a los intgidoes sociales a alcanzar este
objetivo, la OIT impulsa la Agenda del Trabajo D&ee la cual comprende cuatro areas
interrelacionadas: respeto de los derechos fundaliesnde los trabajadores y de las
normas internacionales del trabajo, fomento dellempproteccién social y dialogo social.
Las explicaciones sobre este enfoque integradosydssgafios se encuentran en varios
documentos clave: en aquéllos que definen y expktaoncepto de trabajo decehtn
el Convenio sobre la politica del empleo, 1964 (nlig2)’ y en el Programa Global de
Empleo.

El Programa Global de Empleo fue elaborado porlTag@r consenso tripartito de la
Comisién de Empleo y Politica Social de su ConskjoAdministracion. Luego de su
adopcion en 2003, el programa ha sido desarrolfasha vuelto mas operativo; hoy dia
representa el marco referencial mediante el cu®ITa persigue su meta de ubicar el
empleo en el centro de las politicas econémicasiates’

El Sector de Empleo esta plenamente comprometidia ejecucion del Programa
Global de Empleo a través de una amplia gama deidactes de asistencia técnica y
fortalecimiento de capacidades, servicios de aaasento e investigacion sobre politicas.
Como parte de su programa de investigacion y padiboes, el Sector de Empleo
promueve la generacion de conocimientos sobreionesty areas tematicas relacionadas
con los elementos fundamentales del Programa Gtieb&mpleo y la Agenda de Trabajo
Decente. Las publicaciones del Sector consistdibes, documentos de trabajo, informes
sobre el empleo y notas de orientacion.

La serie Documentos de Trabajo sobre Emplesta orientada a difundir los
principales resultados de las investigaciones emdmtas por los departamentos y
programas del Sector. Los documentos de trabajertipor objeto alentar el intercambio
de ideas y estimular el debate. Las opiniones egpes en los mismos son
responsabilidad exclusiva de sus autores y su qadifin no significa que la OIT las
comparta o las apruebe.

José Manuel Salazar-Xirinachs

Director Ejecutivo

Sector de Empleo
! Consultar los diferentes informes del Director &eah para la Conferencia Internacional del
Trabajo: Trabajo decent€1999); Reducir el déficit de trabajo decente. Un desafabal (2001);
Superar la pobreza mediante el trabdg903).

2 En 1964, los miembros de la OIT adoptaron el Coiovaim. 122 sobre la politica del empleo
qgue estipulaCon el objeto de estimular el crecimiento y elatesllo econémicos, de elevar el
nivel de vida, de satisfacer las necesidades deondgnobra y de resolver el problema del
desempleo y del subempleo, todo Miembro deberauiamy llevar a cabo, como un objetivo de
mayor importancia, una politica activa destinaddomentar el pleno empleo, productivo y
libremente elegido”.

% Ver www.ilo.org/gea, en particulafPuesta en practica del Programa Global de Empleo:
Estrategias de empleo en apoyo al trabajo decelateymento de “Vision”QOIT, 2006.

* Ver www.ilo.org/lemployment.



Prefacio

¢,Cudl deberia ser el objetivo y los mecanismos gmlitica macroecondmica, si su
objetivo principal es la promocion del trabajo dee@ La interrogante, que se aborda en
este trabajo, es a la vez audaz y pertinente pagérdela a una regién que adopto las
entonces prescripciones de politica macroeconodrdiealas instituciones financieras
internacionales, y cosecho6 ventajas que podriaoridzsse mas como monetarias que
reales, es decir, el control de la inflacion oetdbrmo a balances fiscales saludables fueron
logros que no se tradujeron en un crecimiento emei@cion de empleo.

Entre sus muchas implicaciones Utiles en materigpal&icas, este documento -
escrito por uno de los macro economistas mas pesés de la region — adopta una
vision favorable de las posibilidades de reformalad@olitica macroeconémica a nivel
nacional. Esto es, el argumento del documento nbasa en la revision del sistema
financiero internacional, aunque esto pueda sezflodmso, sino en las politicas que estan
dentro del control de los gobiernos nacionalesaaedion.

En pocas palabras, el documento sefala como cealpadél las persistentes e
intermitentes desviaciones del crecimiento del Pkgencial al real a la volatilidad
macroecondémica, en si misma, resultado de la xdwno) de gestidén del tipo de cambio
real, particularmente en relacioén al tratamientdagetendencias (“financieristas") de los
flujos internacionales de capital a corto plazoabterior, a su vez, hace que el desempefio
econdmico se desvie de estar centrado en la iBmepbductiva, la economia real y el
trabajo decente. El argumento del autor se comvertuno a favor de una gestion préctica
del tipo de cambio y un uso juicioso de los coesale capital, como se ha practicado en
Chile, pero también en Malasia y China.

El trabajo es una investigacién estimulante en U@ gonstituye una postura
macroeconOmica adecuada si el resultado macroedoméprevisto es el empleo
productivo.

Duncan Campbell
Director de Planificacion de Politicas de Empleo
Organizacién Internacional del Trabajo
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Introduccion

Uno de los rasgos persistentes de las sociedatilesalaericanas es la precariedad del
empleo. No obstante los progresos registrados éerimae reduccion de la pobreza desde
los afios noventa, la situaciéon laboral se encu¢ntiavia sin lograr avances sostenidos y
vigorosos hacia un predominio de empleos mas estaldon proteccion social,
organizacion y capacidad de negociacion de logjadbres, en el marco del Programa de
Trabajo Decente de la OIT.

Los paises de América Latina han efectuado prokinefarmas econémicas en el contexto
de lo que se llamo6 el consenso de Washington -e esilas, intensas liberalizaciones
comerciales y financieras, privatizaciones e iniomibn de disciplina fiscal — con la
convicciéon de que esto aseguraria estabilidadinsieato econdmico y mayor bienestar. Se
suponia que el empleo y la equidad, como resultadgorarian ostensiblemente. La
realidad es que se ha alcanzado estabilidad ddl eévprecios (en general, la inflacién esta
bajo control) en el curso de los dos decenios méese pero con un crecimiento magro del
PIB e inestabilidad de la economia real, esto da geoduccion y el empleo. A pesar de
los progresos significativos registrados en elerge periodo de recuperacion econémica y
social de 2004-2008, la precariedad laboral era mg@idad acuciante incluso con
anterioridad al contagio de la crisis global emelgion; naturalmente, las falencias se han
agravado con el contagio de la crisis financidobal. Esto explica el alto interés que
suscita el tema, el cual ha llevado a acordar etoPMundial para el Empleo de la
Conferencia General de la OIT en junio del 2009 G20, en la Cumbre de Pittsburg,
teniendo presente este Pacto Mundial, a comproseetesituar a “empleos de calidad al
centro de la recuperacion”.

Constituye un planteamiento comdun, reiterado en dealuaciones de las reformas
efectuadas, sostener que la regién enfrenté coacidi el desafio macroeconémico pero
que ha fallado en algunas de las tareas microedoasymal respecto, los ejecutores del
consenso de Washington destacan la falta de asceaneuanto a “la flexibilidad laboral”.
Este documento se concentra en el tema macroecomonplanteando que, en
contraposicion a la creencia usual sobre que lgigaolnacroeconémica ha sido eficiente,
se observa en este terreno una falla determinant@ eesilusionante evolucion de la
economia y del empleo en los decenios recientepuge constatar que el mundo de la
produccion y el empleo ha estado sometido a ingeastibajos ciclicos de la actividad
econOmica, de la demanda global, del acceso aitergdlel tipo de cambio. Estas son
variables claves de la macroeconomia; esto eenieino general en que se desempefian
los productores de bienes y servicios. EI compddarm volatii de esas variables
macroeconomicas ha desalentado la formacion déatagliempleo y la productividad del
conjunto de la economia. Los flujos de capitalearfcieros han jugado un papel central al
respecto.

El entorno macroecondmico es el resultado, prihtipate, de los efectos e interrelaciones
de las politicas fiscal, monetaria, cambiaria,rdetcado de capitales interno y de la cuenta
de capitales con el exterior. A su vez, el entamazroecondmico afecta la velocidad y

estabilidad del crecimiento econdémico, lo que iacah la distribucidon de sus frutos, a

través del impacto sobre la situacion laboral yigdr de las politicas sociales.

La linea central de los argumentos de este docongentjue se requiere transitar desde el
fuerte sesgo financiero y cortoplacista del enfaqumuesto por el consenso de Washington

a una perspectiva que prioriza, explicitamentefedto de las politicas sobre el desarrollo

productivo y su impacto sobre la equidad. Se dagtambién que la generacion de més y

mejor empleo — esto es, empleo decente —, es degarta para una creciente reduccion de

las intensas desigualdades que se observan eretoados y en las sociedades. Se expone
por qué y cémo la politica macroecondémica tiene prestar atencion explicita a los



efectos diferenciados sobre empresas grandes effi@g)e inversion y consumo, asi como
respecto de los trabajadores calificados y aquelobaja calificacién. La gradualidad de
las politicas y la calidad de la coordinacion entr® aspectos monetarios, cambiarios,
financieros y fiscales, por ejemplo, trazan una&rdificia sustancial para el crecimiento
econdmico y sus efectos distributivos, en particatalo referido al nivel y la calidad del
empleo. El contraste entre la notoria intensidadadereformas con tinte neoliberal y la
mediocridad de los resultados obtenidos constituyga confirmacion de la validez de
los planteamientos que se exponen a continuacion.

Valorando los avances registrados en materia digotale la inflacion y mayor disciplina
fiscal, se precisa también avanzar hacia la gelderae un entorno macroeconémico mas
amigable con el funcionamiento de los productoedddsarrollo econdmico; esto es, con
los diversos agentes que generan el PIB: empresgsendedores y trabajadores.

En la seccion | se sintetizan los principales legrdracasos registrados por el conjunto de
los paises de América Latina desde el inicio deafass noventa, destacando la evolucién
de la produccion y la situacién laboral. La secdl@ocumenta la fuerte inestabilidad de la
economia real y su asociacién con la intensa ibdigiad exhibida por la demanda
agregada y el tipo de cambio que han enfrentaddilessos agentes. Se demuestra que la
dafina inestabilidad se ha originado, en este geriustorico, principalmente, en la
globalizacién de la volatilidad financiera, conugentes shocks externos en los flujos de
capitales financieros. La seccién lll se concemnaexaminar los efectos recesivos y
regresivos de la inestabilidad mencionada. Se zmatiomo esas brechas afectan
negativamente el balance de las empresas, sustaxyecy el empleo, y se examinan las
consecuencias dinamicas de las frecuentes coysmerasivas sobre las tasas de inversion
productiva y las fuentes de empleo. La seccién égume los ingredientes fiscales,
monetarios, cambiarios y financieros que se preqgisaa erigir una macroeconomia que
cree empleo decente. La seccion V presenta laslusimmes de este documento. El
mensaje central es la necesidad de aplicar profunctarrecciones del entorno
macroeconomico y de las reformas financieras paeasq estimule la formacion de capital,
se reduzca la heterogeneidad estructural y se lowa@eneracién vigorosa de empleos, de
calidad creciente.

1. Las reformas macroecondmicas desde los
anos noventa

1.1 Exitos y fracasos desde la perspectiva de la
estabilidad y el crecimiento

En los decenios previos a las reformas del llamamttsenso de Washington, muchos
paises de la region habian experimentado intenrsaggos inflacionarios. Con frecuencia,
se originaban en enormes desequilibrios fiscateméiiados con emisién monetaria de los
bancos centrales, lo que conducia a fuertes excestes demanda agregada por sobre la
capacidad productiva. Muchos de estos paises terdgndos desequilibrios
macroeconomicos originados en fallas de la condacaiterna. A esto se agregaban

® En Ffrench-Davis (2005) se examinan las reformamliticas macroeconémicas, comerciales y
financieras implementadas en América Latina emafco del consenso de Washington y sus
efectos.



Cuadro 1.

shocks externos provenientes de fluctuaciones detdaminos del intercambio, que
implicaban frecuentes altibajos en la disponibdide moneda extranjera.

Conscientes de las fuentes de esa inestabilidacbe@mnomica, las reformas de la década
de los noventa priorizaron el combate a la inflagi6 la imposicion de disciplina fiscal.
Como ingrediente de esta estrategia, se procutér asla gestion monetaria de las
presiones y de dirigirla prioritariamente a combéiinflacion. Esto involucré tender a
que, con frecuencia, los bancos centrales opelafzolitica monetaria independientemente
de las otras areas de politica macroecondémicaagaon se concentrara en el control de la
inflacion.

Hacia mediados de los afios noventa se habia loglainar la inflacién, en un éxito
asociado a mejoras sustantivas de los balancedefis&fectivamente, en el lustro previo al
contagio de la crisis asiatica en 1998, el défis@ial promedié s6lo 1,5 por ciento del PIB;
se trata de un resultado notablemente supericifaitdde 3,9 por ciento registrado en los
aflos ochenta. A su vez, la expansion monetaria fiaeaciar el déficit puablico
practicamente habia cesado. En paralelo, el volumenlas exportaciones crecia
rapidamente — cerca de un tercio mas vigorosamguee el comercio mundial. El
desempefio durante el auge iniciado en el curs®da @s particularmente destacable. El
significativo crecimiento de los ingresos fiscadesreflejo en aumentos de los gastos, pero
en magnitudes que permitieron un mejoramiento ften los balances fiscales y en
reducciones de la deuda publica como proporcidPlie Gracias a estos progresos, con
positivas implicaciones contraciclicas, al arrileol@ crisis global varios paises de la region
contaban con fondos utilizables oportunamente wioidn hecho espacio para acceso a
créditos. En consecuencia, pudieron ejecutar paditicontraciclicas para mitigar los
impactos recesivos y regresivos del contagio derisis financiera (CEPAL, 2008 y
2009c).

Es evidente que, mayoritariamente, los paises déridanLatina cumplieron los requisitos

del equilibrio macroecondémico del consenso de Wagbh. Sin embargo, los resultados
en términos de nivel y estabilidad del crecimieatonémico y equidad social han sido
muy magros, a pesar de la significativa recupenadi® la actividad registrada en 2004-
2008; esto es, incluso, sin considerar la caiderampntada en 2009. En efecto, como se
observa en el Cuadro 1, el crecimiento anual pradngpenas 3,2 por ciento entre 1990-
2008; al ser ajustado por el aumento de la poblasgreduce a 1,6 por ciento anual. El
cuadro muestra también la evolucion del productomiembro de la fuerza de trabajo.

Dado que en estos dos decenios la fuerza de trabagtevo 2,6 por ciento anual, el PIB

por trabajador apenas creci6 0,5 por ciento anual.

América Latina (19): Crecimiento del PIB, Poblacién y Fuerza de Trabajo, 1970-2009 (tasas
anuales de variacion, precios constantes de 2000)

América Latina e 19901997 19982003 20042008 2009  ov
PIB total 58 1,6 3,2 1,5 54 -1,8 3,2 3,2
PIB per capita 32 05 14 0 4 -2 1,8 1,6
PIB por trabajador - -1,4 0,2 -0,9 2,9 -3,3 0,8 0,5
Poblacion 24 2,1 17 1,5 1,3 1,1 14 1,5
Fuerza de trabajo (OIT) - 3 3 24 24 1,6 24 2,6
Ocupados - - 2,7* 1,6 3,3 0,5 2,4 2,5*

Fuente: CEPAL para PIB y poblacion. OIT para fuerza de trabajo y ocupados. La fila de ocupados se construy6 usando como insumos la tasa de
desempleo y la fuerza de trabajo reportadas por OIT.
*Para la serie de ocupados, las tasas de crecimiento excluyen 1990.




El mencionado crecimiento econémico tan modestol,@epor ciento por habitante, es
notablemente menor que el 4,1 por ciento alcanpaddsia Oriental. La cifra per capita
es similar a la de Estados Unidos (cuyo ingreschpbitante mas que cuadruplica el de la
region). EI magro crecimiento implica que la bredeBPIB per capita entre los paises de la
region y los paises desarrollados se mantengaleotabte elevada. Por ejemplo, el PIB
per capita de América Latina actual alcanza apah23 por ciento del de Estados Unifos.
A su vez, la notoria brecha social subsiste, paugazon entre quintiles de ingresos mas
rico y mas pobre (Q5/Q1) de los paises de Amératma mas que duplica la de EE.UU.
(17 veces versus 8 veces). En consecuencia, l@reghtinia siendo muy regresiva en el
contexto global (Banco Mundial, 2008)esto se asocia, de manera determinante, a las
estructuras productivas. La fuerte heterogeneidadictural entre empresas de diferentes
dimensiones y entre trabajadores de diversa cadifin, implica desigualdades sustentadas
en el correspondiente funcionamiento de los mesa®ara crecer vigorosamente se
precisa mejorar la productividad de los sectores ntenores ingresos, y asi, la
empleabilidad de los sectores medios y pobres. &haftb ineludible es lograr que el
crecimiento econémico y la reduccion de la destphlen vez de ser contrapuestos, se
tornen definidamente complementarios (BourguigndWalton, 2007), lo que exige una
correccion profunda del desempefio de los mercados,particular del disefio e
implementacién de las politicas macroecondmicaglyfuhcionamiento de los mercados
financieros.

En efecto, el débil crecimiento esta intensamesteiado a la inestabilidad en variables
determinantes de la economia real: esto es, erendsamta global que enfrentan los
productores de bienes y servicios (el PIB), ermplegios macro (tipo de cambio y tasas de
interés) y en la disponibilidad y costo del créditales variables son ingredientes
esenciales de los (des)equilibrios macroeconémisafridos por trabajadores vy
emprendedores. Es evidente que el notorio éxiemagdo en el control de la inflacion y la
mejora de la responsabilidad fiscal no bastaronsipsolos, para dar estabilidad al contexto
en el que se desenvolvieron los productores del (Pfnch-Davis, 2005, caps. | y II;
Ocampo, 2008).

El Grafico 1 muestra la evolucion de la demandeegapta, donde se observa que,
efectivamente, esa variable macroecondmica tanrrdiet@nte del desempefio de la
produccion de bienes y servicios, y por consigeietgl empleo, se ha comportado como
una especie de “montafia rusa”. ¢Qué emprendedsansied a gusto produciendo desde
una montafia rusa?

® Cifras ya ajustadas por la diferente capacidadatepra en cada mercado (PPC). En délares
corrientes la diferencia entre el ingreso prometdkolos paises de la regién y EE.UU. es muy
superior a la diferencia en PPC.



Grafico 1

América Latina (19): PIB y demanda agregada, 1990409
(En tasas de variacion anual)
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Fuente: Ffrench-Davis (2005) y actualizaciones, basado en datos de CEPAL (2009c) para 19 paises.

Se puede observar que las fluctuaciones de la alEmson seguidas rapidamente por
fluctuaciones en el PIB; esto, por definicidn, iio@lfluctuaciones en la tasa de utilizacion
del capital y trabajo disponibles. Si la econonsitandgese en equilibrio macroeconémico, el
PIB potencial (PIB*) y el PIB efectivo serian siarés. Por consiguiente, a via de ejemplo,
alzas fuertes y persistentes, por varios afilosaddeinanda interna — tal como ocurrié
durante 1990-94, 1996-97, y 2004-07 — habrian s&fjuidas por niveles relativamente
constantes del crecimiento del PIB y por rebrotedadinflacion y/o deterioro similar del
balance externo; en general, no es lo que ha sleceBn cambio, los aumentos de la
demanda interna han involucrado alzas notorias RiBl efectivo, lo que es posible
exclusivamente si existe una brecha entre el PIB potencial y W Bfectivo. La
conclusion, de grandes implicancias, es que rugimemte, desde los afios ochenta, la
region ha estado operando significativamente pbajdede la frontera productiva, con
sustantivos altibajos que la acercan y alejan tepBtencial, pero sin estacionarse en este.
Lo anterior representa un grave desequilibrio mezwoomico. Operar por debajo del
potencial involucra desempleo de trabajo y capitenor calidad del empleo, desestimulo
de la inversion productiva y merma de los ingrdisasiles.

En consecuencia, los antecedentes sobre la flugtuatel PIB — y de los efectos
econdmicos y sociales negativos que esto provamase abordan enseguida — evidencian
que la macroeconomia focalizada en los dos pilareacionados — inflacion baja vy
disciplina fiscal — se tradujo en sustantivos de#ibgos de la economia real, y ha sido
evidentemente insatisfactoria desde la perspedéldesarrollo.

1.2 Precariedad del empleo e ingresos estancados

La variable mas determinante de estos cambios ew@mmnomicos, que han generado
brechas recesivas entre la capacidad productipamiisle y el uso de ella, en gran parte del
periodo 1990-2009, han sido las variaciones cglralos flujos de capitales desde y hacia
el exterior. La inestabilidad resultante provocactfs con un definido sesgo regresivo.



Esto ha contribuido a los escasos resultados efinlansion social que ha arrojado el
funcionamiento de los mercados de la region. Laasion laboral, en especial en
economias con modestos niveles de gasto socidd eariable mas determinante de la
distribucion del ingreso y de las oportunidades.

La situacion laboral depende tanto de la demandasdempleadores como de la oferta de
guienes buscan un empleo. Es interesante destagamientras la poblacién aument6 1,5
por ciento anual, la fuerza de trabajo se incremmehtmencionado 2,6 por ciento entre
1990-2008; por consiguiente, la tasa de dependemgjiar6 al reducirse significativamente
el niumero de dependientes por ocupado asi como idmbmos por hogar. Esto es
consecuencia de una fuerte transicion de la coriposetaria de la poblacion; a ésta se
agrega el natural aumento en la participacion ke la mujer. Con la combinacién de
ambos factores se registra un dividendo o bono dsifioco para el bienestar familiar. La
contrapartida es que con ese sustancial aumen#&b @@ 2,6 por ciento de los que tienen o
buscan trabajo se intensifica la presion sobreegtado laboral (se reduce a 2,4 por ciento
en 2004-2008).

La mayor participacion de la mujer se refleja ealeh, lenta pero persistente, de la tasa de
participacién laboral desde 56 por ciento en 19@6raa de 60 por ciento hacia finales de
los 2000 (Gréfico 2). En las situaciones recesivate aumento del desempleo, como
ocurrié en 2009, la tendencia ascendente suela&etenta para el conjunto de la region.

Grafico 2

América Latina (9): Brecha de producto y tasa de in  versién bruta 1970  -2009
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Fuente: Ffrench-Davis (2005) y actualizaciones, basado en datos de CEPAL.

Notas: Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Pert y Venezuela. El coeficiente de inversion mide la razén entre la
formacion bruta de capital fijo y el PIB efectivo. La brecha de producto mide la diferencia entre el PIB efectivo y el potencial, como porcentaje de este
altimo.

En la actualidad, el salario real promedio supevarhente el nivel registrado antes de la
explosion de la crisis de la deuda, al inicio de &fios ochenta; esto es, después de tres
decenios, sin duda ha aliviado la situacion dehtmgares, por la mencionada mejora de la
tasa de dependencia. Datos de la CEPAL informanetjsalario promedio real en 2007
estaba apenas 12 por ciento por sobre el deprinigdde 1990 (Weller, 2009, pp.16-19).
Involucra un alza anual similar al leve aumentoRI8 por miembro de la fuerza de trabajo



de 0,5 por ciento anual en 1990-2008, segun el ©uad Esto, no obstante el alza
sustantiva de los ingresos salariales en el pe2668-2008, que compensa los deterioros
sufridos en los afios preceder?tes.

Cuadro 2. América Latina (19): Participacion laboral, desempleo y salarios, 1990-2009 (promedios para
cada periodo, precios constantes de 2008)
América Latina 1990-1997 1998-2003 2004-2008 2009
Tasa de participacion ( por ciento) 60,0 63,3 65,0 65,4
Tasa de desempleo ( por ciento) 6,6 9,8 8,8 8,5
Fuerza de trabajo (millones de personas) 176,6 210,9 240,6 255,1
Ocupados (millones de personas) 164,8 190,2 2195 2335
Tasa de crecimiento salarios minimos reales ( por ciento) 2,1* 0,1 6,0 -

Fuente: OIT. La tasa de participacion es la razén entre la poblacion econdmicamente activa o fuerza de trabajo y la poblacién mayor de 14 afios.

*Para los salarios minimos reales, las tasas de crecimiento excluyen el afio 1990.

Naturalmente, los salarios solo reflejan lo querecaon el segmento formal del mercado
laboral. Esta aclaracion es relevante pues la peeleal de los mercados laborales de la
region forzo la informalizacion de muchos trabajadodurante las coyunturas recesivas.
Entre 1990 y 2005, los ocupados en la economianiaflose habrian elevado desde 57 por
ciento a 63 por ciento del empleo no agricola (Takn2009, cuadro 2); la precariedad no
s6lo incluye a ocupados en el sector informal, sambién a la fraccion de asalariados
precarios en empresas formales segun las enculsiasCEPAL utilizadas por el autor.
Los mismos antecedentes de la CEPAL, basados eestas de hogares, indican que en
12 de los 17 paises considerados, se incremepéatiaipacion de las ocupaciones de “baja
productividad” entre 1990 y 2002 (CEPAL, 2007). &nsecuencia, la precariedad del
mundo laboral es mas grave que lo descrito posadterios promedios registrados por los
mercados formales.

La importante recuperacion del empleo y los saadntre 2003 y 2008 involucré una
reduccion de la desigualdad. En estos afios el dserdescendid mas de 3 puntos de la
fuerza de trabajo (desde 11 por ciento en 2003 hagt por ciento en 2008, para el
promedio regional y los salarios mostraron notoeieuperacion), (CEPAL, 2009c). No
obstante ese progreso parcial, la distribuciorindgeso Persiste siendo muy desigual en el
2008 (CEPAL, 2009a), antes del arribo del contagita crisis global.

Evidentemente, la pobreza, la distribucién del esgry la precariedad laboral se han

deteriorado con el contagio de la crisis globahntio el auge se detuvo bruscamente en el
2009, con caidas de la produccién y de la invengidgnmentos del desempleo.

"Véase 1998-2003, en Cuadro 2.



2.

Globalizacion de la volatilidad financiera
como principal fuente de inestabilidad de
la economia real

¢,Donde se originan las fluctuaciones de la demagdsgada que provocan la inestabilidad
de la produccion y la precariedad del empleo? Seoh#probado que, para la mayoria de
los paises de América Latina y en la mayoria deotasiones, en los periodos de auge
econdémico registrados desde la imposicién del ecmwsale Washington, los balances
xternos se han deteriorado; esto es, la diferezmiige el gasto total (demanda global de
residentes) y la produccion (PIB) se ha incrementdgds auges de actividad con esos
deterioros externos, entre otras manifestacionesdegequilibrios, han conducido,
recurrentemente, a crisis y recesiones. Dado cqgieuantas fiscales se han tornado mas
estables y balanceadas, se puede concluir quedtabilidad de la demanda agregada y del
balance externo se concentra, principalmente, kseator privado, como lo documenta
Marfan (2005).

En general, los aumentos significativos de los agasietos del sector privado han
respondido a las sefiales macroecondmicas resgltdatéa combinacion de shocks en la
oferta de financiamiento externo y politicas macoo®micas internas permisivas
prociclicas (Kaminsky, Reinhart y Vegh, 2004; Ocam@007). Es notable que esas
politicas nacionales, a menudo, han sido elogipdados mercados financieros y por las
agencias calificadoras de riesgo durante el augegdvertir de los desequilibrios que se
van generando. Un proceso similar al registrad@3990-1994 y 1996-1997, se repitié en
2004-2008, con un auge ahora fundamentalmenteatdguor la mejora de los términos del
intercambio, pero que luego fue reforzado por isgsede capitales. Como ya se destaco
como rasgo positivo, estabilizador, parte sustagida mejora de precios de exportacion
implicd una mayor recaudacion de ingresos publiogue se reflejé en una reduccion de
sus pasivos y, a veces, el establecimiento de foddoestabilizacion, con un creciente
superavit fiscal primario entre 2003 y 2007 (Recadd. La intensidad de la mejora de los
términos del intercambio implicé que en esos a@osefion exhibiese un significativo
superavit en la cuenta corriente de la balanzaades lo cual se revirtio abruptamente en
2008-2009 con la crisis internacional. No obstaetegasto en importaciones se elevé
rapidamente en tanto los tipos de cambio se renmiusustancialmente respondiendo al
mayor gasto interno financiado por la parte dmitgos del intercambio que no se ahorrd
por el sector publico y los ingresos de capitadleanicieros privados.

La mayor diversidad exhibida por la cuenta de aedgsten la reciente era de globalizacion
financiera hace imprescindible distinguir entrecemportamiento y los efectos de sus
diversos componentes. La inversion extranjera nu@vaadora de nueva capacidad
productiva o greenfield de la inversion extranjdigcta) y los créditos de largo plazo
asociados a las importaciones de bienes de caghidlen relativa estabilidad en el ciclo, y
estan indisolublemente ligados a la inversion pectda (inversion bruta en capital fijo), lo
gue indudablemente es un atributo positivo. Erotdos flujos financieros y bursatiles han
mostrado gran volatilidad prociclica, y por su mascapacidad de fluctuacién han tenido
una escasa asignacion a la financiacion de la sibrerbruta en capital fijo (Uthoff y
Titelman, 1998; Ffrench-Davis, 2005, cap. VII);@kjmilar ha acontecido con los ingresos
provenientes de adquisiciones de empresas naciopateextranjeros (lo que también se
contabiliza como parte de la inversion extranjeracth). De hecho, los flujos financieros
hacia y desde la region, en vez de estabilizar daroeconomia la han desestabilizado.
Incluso, el comportamiento prociclico de las agendialificadoras de riesgo profundizo el
desequilibrio por la via de estimular las expeeaatisiper optimistas primero y después
super pesimistas de los agentes financieros (R€1668).

De esta forma, durante los periodos de auge, lasoetdas emergentes se adentran en

“zonas de vulnerabilidad”, experimentando desviaesode las variables macro respecto de
los niveles sostenibles de ellas (pasivos exteynosmponentes liquidos, descalces entre
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monedas, déficit en la cuenta corriente, tipo delga real, indices bursétiles, precios de
los bienes raices, entre otros). Esto pone deveeké imperativo de aplicar regulaciones
contraciclicas eficaces para asegurar que lossfld@ capital fortalezcan la inversion
productiva y sean consistentes con un entorno reesn@mico sostenible. La
composicion, el nivel Yas desviaciones respecto de la tendengbvolumen de flujos son
variables cruciales. La explicacion de la relevardg la regulacion contraciclica para la
equidad y el empleo estriba en la diversa capadi#adccion y reaccion de los agentes
tipicos en distintos mercados, como se expone deélarde.

Los flujos de capitales también han sido una fidetinestabilidad para el tipo de cambio
real (TCR), el que constituye una de las variabiés influyentes en las decisiones de los
agentes econdmicos sobre produccion y consumon&grave contradiccion aspirar a una
eficiente economia de mercado, en una economiaesarrdllo, y despreocuparse de
precios macroecondmicos tan estratégicos como BL T& experiencia de la region es que
el TCR ha tenido un comportamiento extremadamerateiglico. Su evolucion ha estado
intensamente correlacionada con los flujos de almgit los que, cabe reiterar, son
notablemente ciclicos. EI comportamiento procictieolos flujos se transmite al TCR, en
el sentido que un auge de ingresos de capitalasdi@ros ha solido conducir a fuertes
revaluaciones cambiarias, las que reiteradamentedsaltado ser desequilibradoras para la
cuenta corriente (suelen “pasarse de largo”), gwdcsa en los periodos de crisis. Esto
introduce una severa ineficiencia en los efectd3 @R sobre la asignacion de recursos, la
calidad de las exportaciones y la produccion dedéapiefias y medianas empresas para el
mercado interno.

En sintesis, tanto las fluctuaciones de la demagdegada y su composicion asi como el
tipo de cambio han estado excesivamente deternsnpdp la cuenta de capitales. La
transmision a las economias nacionales de su teiaderociclica ha resultado perjudicial
para el desarrollo productivo y la equidad. En eagias responsables, como han
demostrado serlo los paises de América Latina, ausmta de capital completamente
abierta, en vez de imponer disciplina macroecondmia sido fuente de reiterados
desequilibrios macroeconémicos generalizados édrede la region.

3. Por qué la inestabilidad es recesiva y
regresiva

La inestabilidad involucra efectos estaticos y diitéds. Estaticos, tales como la tasa de
utilizacién de la capacidad productiva disponibéetihbajo y capital; los altibajos de esa
tasa han provocado, recurrentemente, brechas suataantre la capacidad instalada o PIB
potencial y el PIB efectivamente generado. Esashbie y la volatilidad de variables como
el tipo de cambio real, han implicado profundosctefe dinAmicos sobre la tasa de
inversion y su incidencia en la tendencia del deflarfuturo, sobre la intensidad del valor
agregado generado en las exportaciones y su iaigme con el resto de la produccién
interna, asi como respecto del desarrollo de lapigfeas y medianas empresas, y la
formalidad o precariedad del mercado laboral. Agpifocaliza el andlisis en el impacto
sobre la tasa de inversion (adiciones al stock algital productivo, efectuadas por
nacionales y extranjeros en el territorio nacionaimo proporcion del PIB). La formacion
de capital genera nuevos empleos en su realizagiétambién provee ocupaciones
permanentes en virtud de la mayor produccion deeBig servicios que sustenta.

3.1 Inestabilidad y la inversion para el crecimient oy el
empleo

El grado de dinamismo del PIB y del empleo depeledena serie de factores, de los cuales
la tasa de inversién es muy determinante. El gastequipos y maquinaria, construcciones



comerciales y residenciales e infraestructura —cgustituyen la inversion en capital fijo —
ha sido notoriamente bajo durante los deceniosmis (Cuadro 3); bajo con respecto a la
tasa de inversion registrada en otras economiagenies exitosas asi como respecto de lo
alcanzado por la region en los afios setenta. Etoefen la mayoria de los afios de vigencia
del consenso de Washington, la tasa de inversiarna@mas cerca del bajo nivel registrado
en la década perdida de los ochenta, que de ladeasas afios setenta (cuando América
Latina promedié un crecimiento del PIB de 5,9 panto). En 1990-2009, la tasa de
formacion de capital fijo promedio 18,4 por cieeto comparacion con el 23,7 por ciento
logrado en los afos setenta. El stock de capitahjyembro de la fuerza de trabajo tiene
una estrecha asociacion con el nivel del PIB pdiithate, el promedio de salarios v,
probablemente, su distribucion.

Cuadro 3. América Latina (19): Formacion Bruta de Capital Fijo, 1971-2009 (promedios anuales, en
porcentajes del PIB)
1971-1980 1983-1990 1992-1998 2000-2003 2005-2009
FBKF 23.7 17.7 18.5 17.4 204
Crecimiento prom. PIB 59 21 3.9 1.5 3.7

Fuente: Datos de CEPAL. Las cifras para 2009 son preliminares (CEPAL, 2009c).

La baja tasa de inversion posee un vinculo condatabilidad de la demanda interna. En
un contexto detop-and-gpla demanda global inestable significa, inevitaigate,un uso
neto promedio mas bajo que la capacidad productivg una productividad efectiva
inferior en comparacion con una situacion de proximidadkstala frontera productiva.
Por supuesto, se tiene que a mayor inestabilidalkdhuna mayor brecha recesiva del
producto y un mercado laboral deteriorado, con mayformalidad (Weller, 2009).

El vinculo entre la inestabilidad de la macroecot@omal y la desigualdad estriba en la
extensa heterogeneidad estructural que caractarilzs economias en desarrollo. Esto
incluye la diversa capacidad de accién y reacciénlog agentes tipicos en distintos
mercados (como grandes y pequefios empresariogjaiabes de gran y de reducida
calificacion; inversionistas productivos o generadale PIB e inversionistas financieros o
compradores de activos existentes; inversionistadugtivos y consumidores), y en las
asimetrias entre sus respuestas ante la inestabdig la actividad econémica y los macro-
precios. Por ejemplo, en los diversos periodos wuigesa de flujos financieros, parte
sustancial de estos se ha consumido, debido al go@sumo responde con mayor rapidez
gue la inversion productiva. Entonces, despuésadge quedan los pasivos sin una
contrapartida de capacidad de pago.

En consecuencia, el impacto regresivo en mateb@ardh estq asociado con cudles sean los
sectores que suelen resultar mas afectados pajusies ciclicos. Es relevante desagregar
entre la produccion dirigida a los mercados exte(egportaciones) y el resto del PIB, esto
es, el que queda en los mercados internos. Eng@-1907 y 1998-2003, el grueso del
ajuste en el crecimiento del PIB (caida anual medi&,9 puntos porcentuales en la tasa de
crecimiento de la economia de la regién) se conzemt la produccion para el mercado
interno. Cerca del 95 por ciento de la caida esvtducion del PIB, entre los dos periodos
comparados, se localiz6 en la economia interrmar{€fi-Davis, 2005, cap. IV). Como ésta
depende de la macroeconomia local y las exportesiodependen mas de la
macroeconomia mundial, los antecedentes indican lgueestabilidad efectiva se ha
localizado con mayor intensidad en los mercadosonales. Esta relacion depende, de
manera determinante, de la calidad de la politiaaraeconémica. Puesto que su manejo
ha sido muy prociclico, ha multiplicado, en vezndederar, la transmisién de los shocks
externos comerciales y financieros.
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En sintesis, la inestabilidad real es asimétrite@tablemente implica subutilizacion de la

productividad potencial, en promedio, una menodpcoidn efectiva y menor empleo. En

efecto, tasas mas altas de utilizacion del capitalen implicar que el nivel promedio del

empleo es superior y que la fuerza laboral se aemtdn un stock méas elevado de capital
fisico en uso. El consiguiente aumento de la pridddad observada significa que el

bienestar de los trabajadores y los inversioni@akarios y utilidades del capital) pueda
mejorar en virtud del mayor indice promedio deiz#@ion de la capacidad; esto acontecid
de manera significativa durante la reactivacion2@84-2008 y se deterioré en 2009.

En lo que respecta a los efectos dinamicos, lokdadde utilizacion mas altos y el
consiguiente aumento de la productividad efectivamgdio tenderan a estimular la
inversion en nueva capacidad. El efecto dinAmiad seucho mas significativo si se
generan expectativas solidas entre los actoresostoos respecto de que las politicas
publicas mantendran a la demanda efectiva certafdantera de produccidn, y si, ademas,
las autoridades emprenden reformas para complesamkrcados de capitales de largo
plazo, y mejoran la capacitacion de la fuerza labpta innovacion productiva. Se constata
que cuando la reactivacion econdmica ha sido n@smada, en una escalada creciente la
tasa de inversion ha alcanzado niveles mayoresxplicacion estriba en que a medida que
la economia se aproxima al pleno uso de capacldagroductividad efectiva se eleva,
aumentan las utilidades y la liquidez de las engzrgsmejoran las expectativas. La region,
desafortunadamente después de los afos setentda nlegrado sostener procesos
prolongados de produccién cercano al PIB potenc@lcomin ha sido que prevalezcan
elevadas tasas de subutilizacion del PIB.

Los trabajos empiricos comprueban la estrechaag6ni que ha existido entre la brecha
del producto o brecha recesiva (entre el PIB paéncel PIB efectivo) y la tasa de
inversion en capital fijo en América Latina (FfreérAbavis, cap. Il). Esto refleja uno de los
principales efectos dinamicos y negativos de laisligacion de los factores productivos,
resultante de la inestabilidad generada por lopdlde capitales volatiles y politicas
macroeconomicas prociclicas (Ffrench-Davis, 208&figps 1.1 y 11.2). La experiencia de
la region, en contraste con la de paises del Asiagido muy negativa por cuanto la baja
tasa de formacion de capital ha implicado escasavation y empleo precario. En
contraste, varios paises asiaticos han exhibids s inversion notablemente superiores a
las de los paises de la region; por ejemplo, |aiRem@ de Corea invertia alrededor de un
tercio de su PIB (con un crecimiento del PIB deoi7 gento a 8 por ciento y generacién de
pleno empleo) en contraste con la tasa de inved#dmenos de un quinto del PIB en la
region. El magro desempefio de América Latina estéi@do, mas alla de las insuficiencias
en las imprescindibles politicas de desarrollo petido, con las mencionadas fallas
macroecondmicas y con la naturalefimaficierista en lugar deproductivistd de las
reformas del mercado de capitales seguidoras dekaso de Washington.

3.2 Crecimiento, empleo e inestabilidad cambiaria

Los tipos de cambio reales de la region han sidg mastables, exhibiendo fuertes
fluctuaciones ciclicas, con frecuencia asociadas 8ujos de capitales financieros. Esta ha
sido perjudicial para la evolucion de las expoadaes, diversificacidon de su composicion y
grado de integracion a las economias nacionaless{Ag2007). Tasas tan fluctuantes con
certeza no reflejan niveles de “equilibrio sostiiilgue sean tan cambiantes; los niveles de
“equilibrio sostenible” responden a la evolucionldg productividades relativas entre los
paises de América Latina y sus socios comerciéletas variables “estructurales” no
suelen experimentar cambios abruptos sino gradesles tiempo. Por consiguiente, en
general, la evolucion tan ciclica del TCR de mugbaises ha reflejado tasas desalineadas,
desorientadas por flujos de capitales cambiantedatiles. Estos flujos han distorsionado
las decisiones de inversion productiva, promuegemversion especulativa por sobre la
productiva, desplazan artificialmente produccione ftdansables importables (muchos
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producidos por pequefias y medianas empresas),aiati¢an la adicion de valor a las
exportaciones tradicionales, con efectos negatisbse el empleo y su calidad.

Esta falla de la politica cambiaria — pues es afia,fy grave — es un fardo pesado para una
estrategia de desarrollo liderada por las expama&s, especialmente para las no
tradicionales y con mayor valor agregado. El madejda politica cambiaria constituye un
componente esencial del conjunto de variables ratpsepara ese logro (Rodrik, 2008;
Williamson, 2000; Agosin, 2007; Frenkel y Repez@i9).

Adicionalmente, con la apreciacion cambiaria noosél nivel y calidad de las
exportaciones han sido perjudicadas. En efect@placiacién le imprime un marcado
efecto prociclico al sector externo, con repercweso depresivas sobre los sectores
productivos que compiten con las importaciones,hosde ellos de empresas de menor
tamarno. Renunciar a regular el tipo de cambio,egul® que implica dejarlo flotar libre de
la intervencion de la autoridad econdémica, es ppudimente contradictorio con una
estrategia de desarrollo liderada por las expam&s, asi como con una estrategia que
procure generar una mayor competitividad del cdpojute la economia (competitividad
sistémica).

4. Ingredientes de una macroeconomia para
el empleo decente

Las politicas macroecondmicas internas enfrentadeshfio de lograr un entorno con

volatilidad real reducida, cuentas externas y fescaostenibles, y estabilidad del nivel de

precios. El desafio es complejo. El deficiente gratt estabilidad integral, con sus

impactos regresivos sobre el empldém, estado estrechamente ligado a los flujos de
capitales y su volatilidad.

Los flujos volétiles y prociclicos son parte deloab externo que se requiere como
complemento del ahorro nacional, para financiarsustantivo incremento en la tasa de
inversion y el acceso a innovaciones. Por tantotiem® validez una opcion de “todo o
nada’. En consecuencia, un objetivo fundamentaladepoliticas macroeconémicas, asi
como de las reformas del mercado financiero natiodebiera consistir en cémo
aprovechar, para el desarrollo productivo naciolwal, beneficiogpotenciales del ahorro
externo, al tiempo que se mitiga la intensidadodeciclos de la cuenta de capitales y sus
efectos desfavorables sobre las variables econémisaciales nacionales.

Un conjunto coherente de politicas contraciclicafiseales, monetarias, cambiarias, del
mercado financiero interno y de la cuenta de akgdit— resulta esencial, acompafiado de
esfuerzos para “completar” los mercados de capizde el establecimiento de vigorosos
segmentos, incluyentes, de financiamiento de Iptamo de una banca de desarrollo activa.

En economias muy vulnerables a los shocks exterdescansar Unicamente en un
determinado instrumento de politica durante loxgsos de ajuste (por ejemplo, sélo la
politica monetaria), puede conllevar resultadosroemnomicos escualidos, comparados
con un marco mas balanceado de politicas fisced@sbiarias y monetarias contraciclicas,
ademas de una regulacion prudencial de los fligosaghitales. Distribuir el ajuste entre las
diversas politicas suele involucrar mejores redokamacroeconomicos, en términos de
macro-precios alineados con sus niveles sostenybles PIB efectivo mas cercano a su
nivel potencial.

La crisis financiera internacional puso de marniéida importancia central de la politica
fiscal como herramienta de estabilizacibn macro&écoca (Krugman, 2009; Griffith-

Jones, Ocampo y Stiglitz, 2009). Como parte deluptrde politicas contraciclicas, el
concepto de balance fiscal estructural constituyecamponente sobresaliente. El rasgo
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esencial es la medicion del presupuesto a travésale econémico, estimando cudl seria
el ingreso y gasto publico consistente con plenplemde la capacidad productiva, de
manera sostenidavarios paises de la regibn han avanzado en ungrgmnacion
presupuestaria que transciende los estrechos nefrgamuales. El Recuadro 1 resume la
experiencia de Chile, que ha involucrado la acuamditade fondos en periodos de auge de
ingresos fiscales y su desembolso para mitigaetestos recesivos del contagio de la
crisis global en 2008-2009.

Recuadro 1

Politica de balance fiscal estructural en Chile

La politica fiscal puede enfrentar la inestabilidad macroeconémica de dos maneras. Por un lado, asegurar una
trayectoria de gasto publico consistente con el cumplimiento sostenido de los objetivos permanentes de
desarrollo del gobierno (incluyendo politicas sociales e inversidn piblica). Por otro lado, la politica fiscal
también tiene un rol macroeconoémico, en términos de regular la demanda agregada y contribuir a la
consecucion de macro-precios “correctos”, tales como el tipo de cambio real.

Como parte del paquete de politicas contraciclicas, el concepto de balance fiscal estructural constituye un
rasgo sobresaliente. Existen distintas variedades de balance fiscal estructural, pero el rasgo esencial de la
regla chilena es la medicion del presupuesto a través del ciclo econémico, estimando cuél seria el ingreso
publico consistente con pleno empleo de la capacidad productiva, de manera sostenida. Si, adicionalmente,
las fluctuaciones de los términos d’intercambio son relevantes para las cuentas fiscales, los ingresos publicos
estructurales también deben ser corregidos utilizando una estimacion de su tendencia. Dado un nivel de carga
tributaria, estas dos tendencias de mediano plazo guian la evolucion del gasto publico. De esta manera, el
gasto estructural del fisco no se ve obligado a seguir los vaivenes ciclicos de los ingresos, logrando asi
estabilidad en la ejecucion del gasto publico.

En la préactica, este enfoque ha significado sostener un nivel de gasto fiscal neutro al ciclo. Esto implica una
mejora significativa en comparacion con el clasico comportamiento prociclico de la politica fiscal,
caracteristico de muchos paises de la regién y las recomendaciones usuales del FMI en el pasado. Sin
embargo, un balance estructural constante se hace insuficiente desde un punto de vista contraciclico. En
situaciones recesivas persistentes, los gobiernos pueden considerar llevar a cabo shocks expansivos,
transitorios, de mayor gasto o menores impuestos, incurriendo asi en déficits corrientes sino también en
déficits estructurales contemporaneos, de manera de estimular la demanda interna y el empleo en tanto
persista una situacion recesiva; naturalmente, se requiere lo contrario en periodos de auge. A esto
corresponde que, en la actual crisis global, Chile haya llevado a cabo un intenso programa reactivador,
financiado con una parte de los recursos acumulados en los afios previos de elevados términos de
intercambio.

Fuente: R. Ffrench-Davis, “The structural fiscal balance policy in Chile: Toward a counter-cyclical
macroeconomics”, en Journal of Globalization and Development, No 1, January 2010 (Berkeley
Electronic Press-Journals).

Forma parte de un enfoque de esta naturalezan&ittion de fondos de estabilizacion de
los ingresos fiscales provenientes de exportacicnges precios se caracterizan por su
inestabilidad (ver Recuadro 2). Estos fondos puezmrtribuir a estabilizar los gastos
fiscales normales, adicionar financiamiento partuasiones criticas como la actual, y
estabilizar el mercado cambiario regulando la afele¢ divisas. Para lograrlo es esencial
una estrecha coordinacién entre la autoridad figdal cambiaria, las que habitualmente
estdn radicadas en instituciones diferentes. Ursufigiente coordinacién puede
obstaculizar la conciliacién entre el entorno macamomico y el logro de desarrollo
sostenido, generando un desbalance entre divelpgets/os como por ejemplo respecto de
la inflacion, el empleo, la calidad exportadord grecimiento (Martner y Tromben, 2005).
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Recuadro 2

Fondos d’estabilizacion en la region

Un porcentaje importante de la recaudacion fiscal, en varios paises de la region, proviene de ingresos asociados
a la exportacion de recursos naturales, como el cobre, el petroleo, el gas, el azicar, el café y la soya. Para
atenuar la elevada volatilidad que esta dependencia impone sobre las finanzas piblicas, algunos paises han
constituido fondos de estabilizacion.

Estos fondos, por un lado, permiten evitar que en situaciones de BOOM en los precios de estas exportaciones,
todos los recursos ‘excedentarios’ ingresen a la economia via mayores gastos fiscales y, por el contrario, se
transforme en un ‘ahorro’ que posibilite a dichos paises evitar reducciones significativas del gasto publico en
caso que los precios de los recursos naturales experimenten caidas importantes. En la medida que los fondos
alcancen magnitudes significativas, constituyen una reforma relevante hacia un enfoque de balance fiscal
estructural. Por otra parte, también, deberian servir para estabilizar la oferta de divisas que llega al mercado
cambiario. Es relevante la necesidad de conciliar ambos desafios de estabilizacion: fiscal y cambiario.

Los fondos de estabilizacién emplean reglas de acumulacién y retiro que se fijan empleando parametros
vinculados a “niveles referenciales de largo plazo” del precio del recurso natural, 0 que acumulan o emplean
recursos de los mencionados fondos dependiendo de la desviacion de los precios observados respecto de los
contemplados en el presupuesto nacional. Cabe destacar que varios paises, en la actual coyuntura, han
empleado los recursos acumulados en estos fondos para atenuar la severa contraccion de los ingresos fiscales
y como efectiva herramienta contraciclica para reactivar la demanda agregada interna y financiar programas
especiales de empleo. La existencia de fondos propios les ha permitido actuar més oportunamente, para mitigar
los efectos recesivos del contagio de la crisis global. Como se sefiala en el Recuadro 1, Chile fue un caso
destacado por la magnitud de la acumulacién de fondos en 2004-2007 y su desembolso en 2008-2009.

Con todo, aunque se logre perfeccionar el papetraciolico de la politica fiscal,
normalmente resultara insuficiente. Es decisivbesho de que, en los paises de la region,
el gasto fiscal representa una fraccion nitidamemeritaria — alrededor de un quinto — de
la demanda agregada. Poco logra una activa pofiscal si las otras politicas, que
influyen con gran fuerza sobre el gasto privado, déependientes de flujos volatiles y de
opiniones de agentes financieros prociclicos. Batof resulta imprescindible asegurar la
coordinacion entre las diversas politicas d’alcanaeroeconémico.

Los inversionistas productivos han estado sujegra@ inestabilidad de la macroeconomia
real, con elevadas brechas recesivas, en un meriaglaciero muy incompleto y
enfrentando tasas de interés con promedios elevatogarticular en el caso de las
empresas de menor tamafio. Esto contribuy6 a deparfirmacion de capital y a debilitar
el empleo y la equidad.

Un punto determinante de la politica monetarisaggohderacion o importancia relativa de
cada variable en el desempefio del banco centalygt Inencionada coordinacion con el
resto de las autoridades econdmicas. La falta dsideracion de objetivos distintos a los
del combate a la inflacion por parte de los barwmgrales ha perdido la relevancia que
habia adquirido en contextos de irresponsabilidszhlf y elevadas tasas de inflacion. El
resultado mediocre registrado en crecimiento y daglitiene una correlacion con
desequilibrios entre objetivos y con fallas en d@rdinacion entre las diversas politicas
macroeconémicas, Como ya se expuso.

El tipo de cambio es una variable macroeconémieacsl para la sostenibilidad de los
equilibrios macroecondmicos y para la asignacion meursos. Los enfoques
convencionales de que las Unicas opciones cambsoiade una tasa nominal fija o de una
totalmente libre, asumen que el mercado determibardgnamente, un tipo de cambio real
de equilibrio sostenible. Por el contrario, el peofta que generd el nuevo régimen de tipo
de cambio libre en muchos paises de la region fue sy cotizacion pasé a ser
extremadamente sensible a los cambios transiterida oferta de fondos externos que son
intrinsecamente volatiles; asi, se incurri6 en gpatradiccién profunda, con graves
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implicancias. En efecto, las reformas liberalizadode las importaciones procuraban un
rol protagodnico de los rubros transables, implicagde el tipo de cambio adquiria un
papel determinante de la competitividad internaaiofRodrik, 2008; Agosin, 2007).
Paradojalmente, adoptaron una politica que aungtasa de cambio volatil, dominada
por operadores financieros de corto plazo.

Los regimenes intermedios, de flexibilidad admiaida del tipo de cambio — tales como
diversas variantes de bandas mdviles y/o la flétagucia — representan un intento
pragmatico serio para reconciliar estas demandasosfiicto (Williamson, 2000). Las
visiones neoliberales suelen afirmar que cualquiggrvencion cambiaria involucra ir
contra “el mercado”, y que eso siempre resultaoti@do por “ese mercado”. Por el
contrario, de lo que se trata en un enfoque ali#meaes lograr que las fuerzas reales del
mercado — productores de exportables e importadoproductores de importables — que
son los actores relevantes para el desarrollo uptvd y la equidad, sean las que
predominen en la determinacion del tipo de cambiste es “el mercado” que debe
imponerse y no el mercado de los operadores de ptazo y buscadores de “rentas”
(“rent-seekers”) en vez de generadores de innoracibayor productividad. Para lograrlo
es fundamental la intervencién coherente y seledtfie la autoridad economica, la que
naturalmente no esta libre de fallas.

En suma, se requiere una correccion profunda gelltica cambiaria. Esto contribuiria,
también, a lograr competitividad sistémica; estodesarrollar capacidad productiva para
los mercados externos y para el mercado internoedi®m mercado se localizan la gran
mayoria de los trabajadores y de las empresas. raay@r competitividad sistémica
contribuye a reducir la heterogeneidad estructotaina, 1o que generaria condiciones mas
igualitarias en lo laboral y empresarial.

El mercado de capitales provoca notables repemesiosobre los equilibrios
macroecondmicos, el empleo y la formacion de chpitamo se ha destacado en este
articulo. Esto se asocia a dos rasgos de las e¢asna® la regién. Por una parte, un rasgo
sobresaliente es la “incompletitud” de los mercadsapitales, con segmentos débiles o
inexistentes. La incidencia, distributiva y asigmi@ de recursos, de la falla del mercado de
capitales resulta agravada por la fuerte heteragmtheestructural existente entre los
diversos agentes econdémicos, en perjuicio par®YadES, los trabajadores por cuenta
propia, la innovacion y agentes con escaso pationdra vinculacion estrecha con los
mercados financieros internacionales mas volatibggstrada en los decenios recientes
acentla la gravedad de esas deficiencias y cowrilau explicar la escasa inversion
productiva y la precariedad exhibida por los meosddborales.

En cuanto a las tasas de interés, una vez libadalsz con frecuencia resultaron inestables y
muy superiores a las internacionales, con margeéaestermediacion financiera (spreads)
marcadamente mayores durante largos periodos.|&rema sistemas con elevados costos
financieros y, en vez dmercados profundosomo esperaba el enfoque neoliberal, han
resultado mercados profundamente segmentados. &wmados excesivamente focalizados
en el corto plazo, en particular discriminatoriosd@ que respecta a las empresas de menor
tamafio y de su capacidad de generar mas empleos.

Las reformas del mercado interno de capitales @e$enso de Washington provocaron el
debilitamiento de la banca de desarrollo y del ssgmnde largo plazo. Por consiguiente,
no se han caracterizado por concordar con las engdaciones emanadas del Consenso de
Monterrey (Naciones Unidas, 2002 y 2007), el quesggpiia incrementar el nivel de los
recursos destinados al desarrollo econdémico y Isdeita regidn, e imprimirles un efectivo
caracter incluyente y contraciclico al funcionartieste los mercados de capitales.

Los sistemas financieros nacionales eran bastemgerfectos e insuficientes, no obstante
lo cual en los afios setenta financiaban una tagavdesion mayor que lo que han exhibido
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con las reformas neoliberales y sostenian un crectondel PIB sustancialmente superior.
Ignorar esas dos realidades y su contraste esmenaxgravedad.

En consecuencia, la reorganizacién del sistemadiaeo nacional debe apuntar a canalizar
recursos hacia el ahorro y la inversion productgeneradora de empleos sostenibles. Se
necesita una institucionalidad que comprenda uvoregp segmento de largo plazo, para la
intermediacion del ahorro hacia financiacién dialeersion productiva, y con regulaciones
prudenciales y contraciclicas. La institucionalidibe incluir un rol activo de la banca
publica y privada de desarrollo.

En economias emergentes como las de los paisesndecA Latina, la reforma de los
mercados internos se torna extremadamente difitdl @ana cuenta de capitales abierta en
forma indiscriminada. Una regulacion contracicldm la cuenta de capitales, efectiva y
eficiente, emerge como una condicion impresciedifdara avanzar hacia una
macroeconomia para el desarrollo, acercandose pleentecente, abriendo espacio,
simultdneamente, para politicas cambiarias comoetadas, coherentes y contraciclicas
(Ffrench-Davis, 2005).

La apertura financiera extrema al exterior, comaldaarrollada desde los afios noventa,
implica integrarse a los segmentos mas especuatd® los mercados financieros
internacionales. En consecuencia, el segmento dermdinamismo del mercado de
capitales ha sido el de gran actividad financieraftujos desde y hacia el exterior de corto
plazo, caracterizado no sélo por su volatilidadcfomica sino también por su escasa
conexién con la inversion productiva.

La regulacién contraciclica de los ingresos y etgete fondos de la cuenta de capitales,
provee espacio para una reorganizacién del sisfamaciero que apunte a canalizar
recursos hacia el ahorro y la inversién productma,conexion directa con el aparato
productivo, reduciendo la heterogeneidad estruicéimtae diferentes sectores productivos y
sociales.

Las regulaciones en la cuenta de capitales masiles|ai se disefian dentro de las lineas
esbozadas en este articulo, pueden funcionar camdnsirumento macroecondémico
contraciclico, actuando sobre la fuente directdodeciclos de auge y contraccion. Estas
reducen las presiones cambiarias apreciadoras mitpar la adopcién de politicas
monetarias contractivas durante los periodos deriaufinanciera. Resulta muy relevante
que durante coyunturas recesivas como la actuaplieacion previa de estas regulaciones
permita abrir espacio para politicas monetariasoalfes expansivas.

En general, las experiencias con restriccionesedalsrentradas de capitales de corto plazo
o liquidas, revelan su eficacia para el desarrod empleo, posibilitando la adopcion de
politicas macroecondémicas contraciclicas (Ocamp@)72 Williamson, 2003). Estas
regulaciones se dirigen a generar un entorno memndenico mas sostenible durante el
auge y minimizar los costosos ajustes recesivoandieirlas caidas desde posiciones de
desequilibrio por sobrecalentamiento.

La exitosa experiencia de Chile en el primer quamijol de los noventa es una prueba
contundente de la eficacia que pueden alcanzaedmsaciones contraciclicas de la cuenta
de capitales (Ffrench-Davis, 2008a, cap. IX). Sgildeel monto de ingreso de capitales y
su composicion, encareciendo los ingresos de foddosorto plazo, fuesen crediticios o
bursatiles. Para esto se aplic6 un encaje no rermedepositado en el Banco Central,
con una proporcion del flujo bruto y un plazo ambaesables segun la intensidad de la
oferta total de fondos. El encaje, al regular lmgosicion y el monto de ingresos, dio
espacio efectivo para activas politicas monetarieambiaria contraciclicas (Magud y
Reinhart, 2006). Estas le permitieron a Chile maenteina demanda agregada consistente
con su capacidad productiva y un tipo de cambitesdde. Esos equilibrios condujeron a
un significativo incremento de la tasa de inversyodel ritmo de crecimiento del PIB
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potencial, con el PIB promediando una expansitralasuperior al 7 por ciento. En el

segundo lustro de los noventa, Chile se incorpdedlitica mas de moda, y dejé que se
debilitara el poder regulador del encaje, hastardibla cuenta de capitales en 2001
(Ffrench-Davis, 2008a, cap. I1X; Le Fort y Lehma@02). Asi cayd en el contagio de la
crisis asiatica en 1999.

La regulacion de la cuenta de capitales que saesto aqui, procura lograr equilibrios
sostenibles de la macroeconomia real; esto es,pleesto a pretender perpetuar
desequilibrios. En la direccién de esos equilibriscientemente la region ha estado
haciendo interesantes intentos de regulacion, gacis para evitar apreciaciones excesivas
del tipo de cambio. Entre estos, cabe mencionargemina, Brasil, Colombia y Peru
(CEPAL, 2009c).

En algunos paises de la region, con las reforméssdgstemas previsionales hacia fondos
de capitalizacion privados, se han generado fued&dargo plazo con voliumenes
crecientes y muy significativos, con el resultadgoadecientes ahorros institucionales. El
enfoque neoliberal ha presionado por una liberetiradel manejo de esos fondos y su
libre movimiento con el exterior. Naturalmente, le§ margenes de accion son muy
amplios, se pueden transformar en fuentes de bikdél macroecondémica. La
significacion del volumen de estos fondos, que ipreen de los salarios de los
trabajadores, y su naturaleza de ahorros a mug lalayo, les otorga un papel crucial en
unareforma de las reformague las constituya (i) en factor de estabilidadnmecondmica
real (Zahler, 2005), y (ii) en actor central destagcturacion gradual del mercado de
capitales hacia el desarrollo productivo. Los fande los trabajadores deberian dirigirse
indudablemente a fortalecer la inversién producfivaor ende, a la generacién de empleos
crecientemente decentes.

Existen muchas experiencias positivas en otra®megi de regulacion de la cuenta de
capitales. Economias como la de la Republica deaCmantuvieron estrictos controles de
capitales durante su notable crecimiento econémigoun tercio de siglo. Luego de las

liberalizaciones que efectud a los ingresos detalapia inicios de los afios noventa, que
culminaron con su crisis de 1998, ha mantenidorotas sobre los egresos de fondos por
residentes. Por otro lado, los controles mas ti@auides, como los aplicados en Chinay en
la India (por ejemplo, prohibiciones sobre endeudatn financiero de corto plazo, cuotas

sobre inversiones bursétiles y controles sobresddidas de capitales), han resultado muy
efectivos para reducir drasticamente la conexiotadeonomia interna a la volatilidad de

los mercados internacionales (Ocampo, 2008). Arphaéses han resistido con gran éxito la
crisis actual y han viabilizado la realizacion dltable programa de reactivacién en
operacion actualmente.

En breve, la urgenteforma de las reformadel consenso de Washington, debe priorizar la
vinculacion del sistema financiero — tanto del radc financiero nacional como de la
cuenta de capitales — al proceso de inversiénnatgra la economia interna mas que a los
mercados financieros externos de corto plazo y cedqi/os; resulta imprescindible
contribuir a la estabilidad de la demanda interndeymacro-precios como el tipo de
cambio, y procurar desconcentrar el poder econdéprigdegiando un trato preferente a las
PYMES.

5. Conclusiones

La inestabilidad de la macroeconomia real suelesienétrica en lo distributivo, pues los
sectores de mayores ingresos y mejor acceso a thosreprovechan mas plenamente las
oportunidades que surgen en los periodos de asgeajustan con mayor agilidad en los
periodos recesivos, con los consiguientes aumelettes brechas entre empresas grandes y
las PYMES, entre trabajadores de alta y baja catifon, ademéas de la expansion de los
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sectores informales en las situaciones recesivasdiktribucion del ingreso tiende a
deteriorarse en las recesiones y a mejorar eretagperaciones, pero con menos fuerza en
éstas que en aquéllas; adicionalmente, se debilitmresfuerzos en aquellas reformas
economicas que requieren continuidad y una peiispets largo plazo.

Por ultimo, en la dimension dindmica, el mercadwtal es afectado negativamente a
través de la incidencia recesiva que la inestaulliggrovoca sobre la inversién. La
expansion del stock de capital se restringe, etotque la fuerza de trabajo potencial,
inexorablemente, sigue elevandose con el transcdedotiempo. Se intensifica, por

consiguiente, la habitual discriminacion resultastntra los trabajadores de menor
calificacion en situaciones de creciente desemplamntra los empresarios de menor
tamafio. Como se ha sefialado, la inestabilidaddianelevar la informalidad del mercado
laboral y empresarial.

Los elevados costos generados por los ciclos edonéran los paises de América Latina
se encuentran relacionados con las fuertes coresciestablecidas entre los mercados
financieros internos y segmentos prociclicos dentescados financieros internacionales.
Tal como se ha efectuado la liberalizacion, seegstrado un gran auge de la actividad
financiera sin un aumento del ahorro nacional,wmantasa de inversidn en capital fijo muy
baja e intensas fluctuaciones de la actividad eowm®y el empleo; es lo que se llama en
este documentdinancierismo versus productivismo La causa central es un mercado
financiero dominado por agentes especializados| exoréo plazo y no en la inversion
productiva, quienes han desempefiado un rol maaréetoo clave. A su vez, como han
sido muy fluctuantes, una baja proporcion ha fifedh@ inversion productiva; esa
deficiencia es agravada por el hecho que su vdedilha dado lugar a crisis financieras y
cambiarias, cuyos efectos recesivos han desalelstddonacion de capital de nacionales y
el empleo.

Estos planteamientos se exponen en un momentoeerlqaundo parece haberse librado
de una depresion que muchos analistas en 2007t2008n pudiera haber sido similar a la
de los afos treinta. Esto se logré evitar graciasc@ones publicas enérgicas, dirigidas a
corregir el entorno macroeconéomico mundial. La exeion involucrdé operar contra el
paradigma predominante de Estado pasivo y neuwdthlite las politicas econdmicas; se
utilizé con decision contraciclica, en particularpolitica fiscal. Evitado el colapso, esto no
implica el fin de la situacion recesiva, sino dtim de la recuperacion de la actividad
econdémica mundial y de la regién. Presenta un desafio el culminar la recuperacion de
manera que sea sostenible, con un entorno pasdnaloapital productivo que estimule un
desarrollo dindmico.

Se ha documentado en este articulo, como el tipenflieque macroeconémico que se
adopte incide decisivamente sobre el grado deikdsal) y como ésta afecta la trayectoria
del crecimiento, e influencia el grado de equidathequidad que se estructura en los
mercados nacionales. La sostenibilidad del desareaige politicas publicas consistentes
con la inclusion social, que hagan viable que latsgs se inserten en la economia
internacional crecientemente integrados internaengnmo desintegrados socialmente. La
manera como se aborde la reforma de los mercadoapikales nacionales y la conexion
con los mercados financieros internacionales reptasun desafio crucial para lograr,
sostenidamente, una macroeconomia conducentesairodéo econdémico y social, con el

empleo decente como variable estratégica.
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