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4.1. RECURSOS NATURALES, DEMOGRAFIA
Y MOVILIZACION DE RECURSOS:
ARGENTINA'Y BRASIL COMPARADOS

José Maria Fanelli (CEDES, Argentina)

4.1.1. INTRODUCCION

Tanto la Argentina como Brasil han estado creciendo en lo que va del siglo
y, si bien lo hicieron en el marco de regimenes de manejo macroeconémico
de corto plazo muy diferentes, una observacion mas detallada del proceso
de crecimiento revela rasgos comunes significativos.

Hay dos entre esos rasgos que son particularmente relevantes. El pri-
mero es que en los dos paises aparecieron oportunidades para acelerar el
crecimiento. Entre ellas se destacan: un positivo shock de términos del in-
tercambio, el descubrimiento de nuevos recursos naturales y el hecho de
que ambos paises entraron de lleno en la etapa mas favorable de la transi-
cioén demografica (el bono demografico)'. En este sentido, puede afirmarse
que la Argentina y el Brasil han estado gozando en este siglo de un "doble
bono": demografico y de recursos naturales.

El segundo rasgo es que ambos paises han exhibido una limitada capa-
cidad para movilizar los recursos creados por el doble bono a los efectos
de consolidar un proceso de crecimiento sostenido. Dadas las mediocres
condiciones heredadas del siglo pasado, a principios del actual ambas eco-
nomias necesitaban acelerar la acumulacién de capital fisico y humano e
impulsar la incorporacién de tecnologia y el cambio estructural. Si bien el
crecimiento se acelerd, el proceso estuvo lejos de satisfacer esos requisitos.

¢Por qué ni la Argentina ni Brasil crearon las condiciones para aprove-
char de manera plena las oportunidades asociadas con el doble bono, de

1 Sobre el shock de recursos naturales en la region ver Sinnot et al. (2010). Sobre el bono
demografico ver Naciones Unidas, 2004.
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forma de afianzar un proceso de crecimiento sostenible y acortar la brecha
que los separa de los paises desarrollados? En este trabajo nos proponemos
reflexionar sobre esta cuestién desde una perspectiva comparada y que se
centra en las consecuencias sobre la restriccion externa y la capacidad para
direccionar los nuevos recursos hacia el ahorro y la inversion. El foco en los
efectos sobre la restriccion externa y la inversion es relevante en la medida
en que estos dos factores fueron determinantes primarios del bajo creci-
miento posterior a la crisis de la deuda de 1982.

Un segundo propoésito de nuestro analisis es extraer conclusiones de
politica que puedan ser de utilidad para el disefio de estrategias orientadas
a movilizar los recursos del doble bono en pos de un proceso de crecimien-
to sostenido, que reduzca la probabilidad de que estos dos paises queden
atrapados en una nueva trampa de bajo crecimiento. A los efectos de orde-
nar el analisis de politica utilizaremos como guia los hechos estilizados que
identifica la literatura sobre la "trampa de los ingresos medios" en relaciéon
con las restricciones para crecer>. Esta literatura centra su atencién en los
problemas de crecimiento que han estado enfrentando varios paises que,
luego de alcanzar exitosamente la categoria de economia de ingresos me-
dios, han quedado atrapados en una situaciéon de bajo crecimiento que, por
décadas, les ha impedido graduarse como paises desarrollados.

Las hipotesis que exploramos en este articulo son basicamente tres. La
primera es que las dificultades se debieron en parte a que cada uno de los
bonos tiene asociadas amenazas que pueden impedir que los nuevos recur-
sos sean movilizados en pos del crecimiento sostenido. En buena medida,
esas amenazas se relacionan con factores identificados en la literatura so-
bre "enfermedad holandesa" (Corden, 1984 y Corden y Neary, 1982) y "mal-
dici6én de los recursos naturales" (Auty, 1993; Collier y Goderis, 2007; Sachs
y Warner, 1995).

La segunda hipo6tesis es que debido a que los dos bonos se estan dan-
do de manera simultanea y, ademas, se asocian con cambios estructurales,
aparecieron desequilibrios dificiles de manejar en el nivel macroeconémi-
co. Por ejemplo, la percepciéon de una mayor riqueza debida a buenos tér-
minos del intercambio potencia el consumo justo en el momento en que
el ahorro deberia aumentar por razones demograficas. El manejo de estos
desequilibrios demanda politicas y reformas que no son faciles de disefiar

2 Veéase, por ejemplo, Griffit, 2011.
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e implementar y, por ende, la capacidad de movilizar los recursos nuevos
estuvo en relacion con la calidad de las respuestas de las autoridades.

La tercera hipotesis es que las condiciones heredadas de los noventa
incluian niveles de pobreza y desigualdad sustanciales y ello constituyd
una limitacién, porque no es facil compatibilizar demandas sociales pos-
tergadas que buscan recuperar el terreno perdido desde los ochenta con
los requerimientos de acumulacion. En el marco del doble bono, tanto la
Argentina como Brasil han estado en condiciones de reducir la pobreza y
mejorar en algo la sesgada distribucion del ingreso que es caracteristica de
ambas economias (véase Lopez-Calva y Lustig, 2010). Ciertas politicas pi-
blicas —como los programas de transferencia condicionada y la ampliacién
de la cobertura de la seguridad social- tuvieron un papel significativo. Sin
embargo, la continuidad del proceso de mejora esta lejos de estar garan-
tizada, justamente debido a la incertidumbre respecto de la capacidad de
sostener el crecimiento, dada la tasa de inversion.

Desde el punto de vista metodolégico hay dos puntos que vale la pena
remarcar. El primero es que nuestro enfoque asume que el analisis de si-
militudes y diferencias referidas a la restriccién externa, el ahorro y la in-
version puede ayudar a revelar ciertas caracteristicas de las restricciones
"profundas" al desarrollo en lo estructural e institucional. Creemos que es
posible aprender de la comparacion entre la Argentina y Brasil precisamen-
te debido a las similitudes en las condiciones iniciales, en el plano estruc-
tural e institucional.

El segundo punto referido a la metodologia es que el estudio no preten-
de realizar un analisis exhaustivo del proceso de crecimiento en ninguno
de los dos paises, sino realizar una evaluacién de la restricciéon externa, el
ahorro y la inversion en el marco de las oportunidades asociadas al doble
bono vy, a partir de ello, extraer conclusiones ttiles para disefiar reformas
institucionales y de politica. Se espera poder mostrar que el doble bono
plantea demandas de coordinacién y manejo de conflictos que no son sen-
cillas de satisfacer porque requieren politicas y reglas de juego que deben
al mismo tiempo ser creibles y flexibles3. El trabajo, en definitiva, tiene el
caracter de un ejercicio heuristico y de interpretacién de la evidencia apor-

3 Como la construccion de instituciones y la seleccion de politicas es, antes que nada, un
problema de accién colectiva, esta cuestion establece un vinculo muy claro entre movilizacién
de recursos para el desarrollo y economia politica.



320 | LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA: :UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

tada por las investigaciones disponibles sobre el proceso de crecimiento en
la Argentina y Brasil.

La estructura del trabajo es como sigue. En la seccién 4.1.2. discutimos el
bono de recursos naturales y sus efectos sobre la restriccion externa. En la
seccion 4.1.3. analizamos el bono demografico. Enfatizamos los efectos sobre
la oferta de trabajo y los ahorradores primarios y hacemos notar que tanto la
Argentina como Brasil corren el riesgo de llegar a la etapa de envejecimiento
sin haber aumentado la productividad lo suficiente como para hacer frente
al incremento en la tasa de dependencia. En la seccion 4.1.4. utilizamos la
literatura sobre la "trampa de ingresos medios", 1a "enfermedad holandesa"
y la "maldicién de los recursos" para evaluar oportunidades y obstaculos
vinculados con la movilizacién de los recursos del doble bono para el desa-
rrollo. En la altima seccion reflexionamos sobre las implicancias de politica.

4.1.2. EL"BONO" DE RECURSOS NATURALES Y LA RESTRICCION EXTERNA

Luego de la crisis de la deuda, a principios de la década de los ochenta,
la evoluciéon macroeconémica tanto de la Argentina como de Brasil estuvo
intimamente vinculada con la intensidad de la restriccidén externa, debido
a las dificultades para acceder a financiamiento del resto del mundo en los
periodos de deterioro de las expectativas en los mercados internacionales
de crédito. En los veinte afios posteriores a 1982, mientras los movimientos
de capital privado tendian a comportarse de manera prociclica, la condicio-
nalidad asociada con la ayuda financiera de los organismos internaciona-
les, como regla, no fue 1til para suavizar los movimientos prociclicos. Como
resultado de esto, las dos economias exhibieron una gran volatilidad en ese
periodo y esa volatilidad se convirtid, por si sola, en un obstaculo adicional
al crecimiento (véase Caballero, 2000; Cepal, 2008).

Durante la primera década de este siglo, sin embargo, se produce un
vuelco muy significativo en la dinamica macroeconémica previa, que co-
incide con un relajamiento también significativo en la restriccién externa.
El mayor dinamismo de las exportaciones permitié no solamente expandir
fuertemente las importaciones necesarias para sostener el crecimiento sino,
también, reducir la deuda neta a través de una combinacion de reduccion de
pasivos y acumulacién de reservas internacionales. Los ingresos de d6lares
por exportaciones primarias (sin combustibles) de la Argentina se multipli-
caron casi por cuatro y los de Brasil casi por seis, lo que se reflejé en un
crecimiento espectacular del superavit comercial del sector (véase Grafico 1).



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 321

Grafico1 Evolucion del comercio de bienes primarios
(millones de dodlares)

Fuente: CEPAL.

El incremento en la demanda de bienes primarios y el aumento en sus
precios tuvieron un papel relevante en este relajamiento de la restriccién
externa (Sinnot et al., 2010). Si bien ambos paises lograron hacer crecer sus
exportaciones industriales, sin dudas un relajamiento de la restriccion ex-
terna como el observado seria dificil de explicar sin hacer referencia a la
veloz dinamica de crecimiento en los ingresos generados por los productos
primarios que ambos paises exportan. El Grafico 2 muestra la evolucién de
los términos del intercambio en las Gltimas dos décadas.

Grafico 2 Evolucion de los términos del intercambio

Fuente: IADB Latin Macro Watch.
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En el caso de la Argentina, el shock de términos del intercambio comien-
za antes y se afianza a medida que transcurre la primera década del siglo,
mientras que en el caso de Brasil la tendencia ascendente es mas clara en
la segunda mitad de esa década. Notese, no obstante, que en ambos casos
la mejora de los precios de las exportaciones es sistematicamente creciente
desde 2002 en adelante.

La mejora de los precios internacionales esta muy relacionada con el cre-
cimiento del mundo emergente en general y de China en particular (véase
Sinnot et al., 2010, y Albrieu, 2012). El incremento en los ingresos del mundo
emergente y la perspectiva de un crecimiento sostenido de estos en el futuro
(Grafico 3a) incentivo de manera significativa la demanda de recursos natura-
les. Este efecto beneficié mas que proporcionalmente a América del Sur debi-
do a que la region se caracteriza por una dotacion de factores con sesgo hacia
esos recursos. Como se ve en la Grafico 3b, la Argentina y Brasil no son una
excepcion en relacion con esto, aunque la dotacion de recursos naturales per
capita de Brasil es superior a la de la Argentina (ver World Bank, 2011).

Gréfico 3 Participacion de paises emergentes en la economia
mundial y riqueza natural per capita

Fuente: FMI datamapper y Word Bank (2011).

Dado que China ha liderado el proceso de crecimiento en los emergentes,
no resulta para nada sorprendente que la participacion de ese pais en el
comercio con Argentina y Brasil se haya incrementado sustancialmente en
lo que va del siglo (véase Cuadro 1).

Es justamente la importancia de la mejora en los términos del intercam-
bio lo que nos llevo a utilizar la metafora del "bono" de recursos naturales,
aunque esto no implica dejar de lado los exitosos esfuerzos realizados por
los productores para incrementar la productividad e incorporar nuevas tie-
rras a la produccion.
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Cuadro1  Exportaciones latinoamericanas a China

Fuente: CEPAL e IADB Latin Macro Watch.

Una dimensién adicional que tuvo el bono es que también se descubrie-
ron recursos, sobre todo en el campo energético (véase Navajas, 2011; The
Economist, 2011). Estos descubrimientos sin dudas ampliaron las oportuni-
dades de inversion, pero no han producido atin ingresos de divisas capa-
ces de influir sobre la dindmica macroeconémica. De hecho, ambos paises
muestran todavia un déficit en la balanza comercial de energia vy, en el caso
de la Argentina —que ha descubierto grandes yacimientos de gas y petro6-
leo no convencional (de esquisto)—, hubo otros desarrollos vinculados con
las politicas domésticas que, en la practica, agravaron el balance energéti-
co (véase Navajas, 2011; Grupo de ex secretarios de energia, 2011). Petrobras
hizo descubrimientos de petréleo importantes en 2007 (yacimientos pre-sal),
pero la inversién en los mismos esta absorbiendo una parte significativa de
la inversion total brasilefia, lo que no deja de ser riesgoso desde el punto de
vista de la diversificacion del riesgo. En vista de esto, en principio identifi-
camos el bono de la década pasada esencialmente con el shock de deman-
da externa, si bien tener en cuenta los descubrimientos es central en lo que
hace a evaluar las oportunidades y amenazas para el futuro crecimiento.
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La mejora en las condiciones externas contribuy6 de manera decisiva
a explicar el hecho de que los superavit de balanza comercial se elevaran
y fueran sistematicamente positivos tanto en Brasil como en la Argentina.
Esto permitié hacer frente a los servicios de la deuda sin inconvenientes,
lo cual redujo la probabilidad de que ocurrieran situaciones de crisis de
balanza de pagos del tipo observado en el periodo previo a 2002.

La trayectoria de la cuenta corriente en Brasil y la Argentina desde el
2000 en adelante, no obstante, difiere. La cuenta corriente argentina exhibe
un saldo promedio positivo muy alto, del orden del 2% del PIB, mientras
que en Brasil, el superavit promedio de cuenta comercial no es suficiente
para generar una cuenta corriente superavitaria y la misma arroja un re-
sultado negativo del orden del 1% del PIB (véase cuadro 2). Como conse-
cuencia, mientras Brasil sigue siendo un receptor neto de ahorro externo,
su vecino del Mercosur se convirtié en un exportador neto de capitales, una
situacién que contrasta marcadamente con lo que venia ocurriendo en la
economia argentina; desde el principio mismo de la segunda globalizacion,
que trae consigo una incremento inédito en la magnitud de los flujos de
capital desde y hacia el pais, Argentina habia sido un deudor neto.

Cuadro2 Cuenta corriente, cuenta capital y
variacion de reservas (% del PIB)

Fuente: IADB Latin Macro Watch.

Los superavit acumulados de cuenta corriente argentinos entre 2000 y
2012 superan un cuarto del PIB. Por ello no sorprende que la Argentina se



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 325

haya convertido en un acreedor neto del resto del mundo. Esto se debe, par-
ticularmente, a la conducta del sector privado que privilegi6 las tenencias
de activos externos en su portafolio. El gobierno, por otra parte, debido a la
renegociacion de los pasivos en default y el repago de deuda externa —tanto
a organismos internacionales como a acreedores privados— también redujo
de manera dréastica su exposicion externa. De aqui que el resultado de la
cuenta capital haya sido negativo en promedio desde 2000 en adelante: la
salida de capitales por la cuenta de inversion financiera supera largamente
la entrada de capitales bajo la forma de inversion extranjera directa. En tér-
minos agregados esto implica que en el margen las empresas del resto del
mundo estaban mas interesadas en comprometerse con la tenencia de acti-
vos productivos en la Argentina que los propios residentes (véase cuadro 2).

La evolucidn de la cuenta capital en Brasil contrasta con la de la Argen-
tina en la medida en que esta mas en linea con lo esperable en el caso de un
pais emergente en crecimiento: la cuenta capital arroja un saldo positivo y
éste esta alimentado casi en igual proporcion por entrada de capitales bajo
la forma de inversion extranjera directa e inversién financiera (cuadro 2).
Asi, a pesar de que el saldo en cuenta corriente es continuamente negativo,
la restriccion externa estuvo lejos de operar porque la entrada de capitales
fue mas que suficiente para financiarla, a diferencia de lo que ocurria en los
periodos de contagio y amenaza de sudden stop de los ochenta y noventa.

Por dltimo, un dato que sobresale y es muy similar en la evolucién del
sector externo de ambos paises es que se produce una fuerte acumulacién
de reservas. En el caso de la Argentina ello se financia con fondos propios,
pero en Brasil no: la totalidad de la acumulaciéon de reservas se financié
con entradas de capital del exterior y, de hecho, esa acumulacioén supera
las entradas por la cuenta financiera, lo que significa que parte de los in-
gresos de divisas bajo la forma de inversién extranjera directa se utilizaron
para acumular reservas. Esta claro que cuando se observa lo ocurrido a ni-
vel agregado Brasil actu6é de manera poco convencional: acumuld reservas
en el Banco Central que tienen una tasa de retorno muy baja y lo financi6é
con créditos mas caros y con inversion extranjera directa que en el futuro
demandara divisas para pagar dividendos.

;Por qué la Argentina y Brasil acumularon tantas reservas internacio-
nales en lo que va del siglo? Una respuesta convincente es que buscaron
auto-asegurarse contra shocks financieros externos en un contexto en que
la arquitectura financiera internacional no ofrece créditos contingentes
ante cambios en las expectativas de los inversores bajo condiciones que
las autoridades consideren apropiadas. El hecho de que ambos paises ha-
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yan estado interviniendo de manera continua en el mercado de cambios y
hayan ensayado politicas de corte anti-ciclico durante las turbulencias de
2008-2009 habla en favor de esta hipotesis. Asimismo, el comportamiento
de estos dos paises no difiere en demasia de lo que hicieron otros paises
emergentes que sufrieron turbulencias en los noventa y debieron soportar
los ajustes vinculados a los paquetes de rescate, como fue el caso de Corea
(véase United Nations, 2009).

Hay que considerar, no obstante, que los motivos de Brasil y la Argen-
tina pueden diferir en parte. La Argentina necesita reservas porque ha ele-
gido un camino de cierta distancia y hasta confrontacién con los mercados
internacionales de capital. De hecho, los flujos netos de capital han tenido
en los Gltimos diez anos un solo sentido en la Argentina: hacia afuera. Por
lo tanto, puede argumentarse que el costo de la estrategia de confrontacién
es el de tener que mantener como reservas fondos que podrian utilizarse
para importaciones y mayor crecimiento. Brasil, en cambio, no siguié una
estrategia de este tipo y, por lo tanto, su motivacién para auto-asegurarse
es mas convencional: como tiene déficit de cuenta corriente, depende del
financiamiento externo para mantener el nivel de actividad. Siendo que los
movimientos de capital son prociclicos, necesita mantener reservas para
amortiguar las salidas en los malos tiempos. Por supuesto, se trata de una
estrategia costosa en la medida que, como se dijo, el costo de fondeo del
Banco Central es significativo.

El tipo de cambio real medido en relacién con los Estados Unidos si-
gue una trayectoria volatil en ambos paises en las Gltimas tres décadas, lo
que no sorprende dada la inestabilidad macroeconémica, las reformas y los
cambios estructurales acontecidos (Gréafico 4a).

Grafico4  Evolucion del tipo de cambio real (Brasil,
Argentina y Estados Unidos)

Fuente: World Bank data catalog.



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 327

Sin embargo, ni en la Argentina ni en Brasil, las intervenciones del Ban-
co Central para comprar reservas en la tltima década llevaron a un tipo
de cambio depreciado. Por el contrario, en un contexto de mejora de los
precios de las exportaciones y condiciones financieras razonables para los
paises emergentes, la trayectoria del tipo de cambio real de los dos paises
tendio a ser decreciente. Existe, ademas, una correlaciéon bastante marcada
en la evolucion de los tipos de cambio reales de los dos paises en relacién
con Estados Unidos. Notese, en particular, la persistente caida del tipo de
cambio real en el periodo que va de 2003 hasta 2012, luego de la fuerte cor-
reccion que se produce en los dos paises como consecuencia de las turbu-
lencias financieras y macroeconémicas que siguieron a la crisis de 1998 y su
contagio en la regién®. De hecho, existe una suerte de reversiéon a la media
en la relacién entre las monedas de los dos socios del Mercosur (Gréafico 4c).

La evolucion del tipo de cambio real de la Argentina y Brasil en los l-
timos diez afios sugiere que los sectores transables no favorecidos por el
incremento en los precios internacionales tienen que haber enfrentado difi-
ciles condiciones para mantener la competitividad internacional.

4.1.3. EL BONO DEMOGRAFICO

Al comenzar el nuevo siglo, la Argentina y Brasil ya habian ingresado en la
etapa de la transicion demografica que se conoce como "ventana de opor-
tunidad". Se espera que esa ventana permanezca abierta, segin las proyec-
ciones, hasta la década de 2030°. Esta etapa —que sera algo mas larga en la
Argentina que en Brasil- se conoce también como la del "bono demografico"
debido a que es especialmente beneficiosa para el crecimiento. A ella le su-
cedera, no obstante, la etapa de envejecimiento, que presenta mas restriccio-
nes para crecer e, incluso, puede ser una fuente de inestabilidad macroeco-
némica. Esto ltimo sera particularmente asi si estos paises no aprovechan
la ventana de oportunidad para enriquecerse; es decir, si no aprovechan el

4  Para evaluar globalmente esta evolucién hemos dibujado en el Grafico 4b la evolucién del
tipo de cambio de la zona euro en relacion a Estados Unidos.

5 Las Naciones Unidas (2004) definen la ventana de oportunidad demografica como una etapa
de la transicion demogréfica en la cual la proporcién de la poblacién que tiene 15 afios o
menos cae permanentemente por debajo del 30% y la de quienes tienen 65 o mas es ain
relativamente baja (menor a 15%). Antes de entrar en la ventana el pais es clasificado como
“nifio” y al salir se lo llama “viejo”.
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bono para acelerar la acumulacién de capital y, por esa via, aumentar la pro-
ductividad de la mano de obra y el ingreso real de la poblacion.

Las oportunidades que brinda el bono demografico para el crecimiento
actian a través de dos canales fundamentales: las variaciones en el tamafio
relativo de la fuerza laboral y los determinantes del ahorro®.

A los efectos de nuestro trabajo, interesa destacar dos hechos basicos.
El primero es que los paises que ingresan en la ventana de oportunidad
muestran una mayor proporcion de gente en edad activa y ello acttia en favor
del crecimiento: aun si no se elevara la productividad media del trabajo,
el ingreso por habitante podria aumentar gracias a la expansiéon de la
poblacion en edad de trabajar. El segundo hecho es que, al incrementarse el
tamarfio de las cohortes que estan en edad de trabajar, se eleva la proporciéon
de “ahorradores primarios”, esto es, la proporciéon de personas que por su
edad se caracterizan por poseer una alta propensién al ahorro debido a que
tienen mayores ingresos y a que deben prepararse para el retiro. Por lo tanto,
cuanto mayor sea la participaciéon de este grupo, mayor sera la propension
media al ahorro de la economia. Ademas, si la esperanza de vida sube, au-
menta el stock de activos necesario para financiar el retiro y ello promueve
el ahorro, lo que a su vez eleva la relacién capital/producto, aumentando la
productividad del trabajo. Por otra parte, cuando la poblacioén es relativa-
mente mas joven, es muy probable que el espiritu emprendedor experimente
un auge, seguido por una declinacién en la etapa de envejecimiento.

Como lo pusiera de manifiesto la teoria del ciclo de vida, cada cohorte
de edad se caracteriza por generar diferentes niveles de déficit. Por lo tanto,
cuando varian el tamafio absoluto y la participaciéon de cada cohorte en la
poblacioén total, el tamafo agregado de los déficit de ciclo de vida y el défi-
cit global de la economia en cada momento también cambian. Este hecho
afecta la dinAmica macroeconémica porque es un determinante de primer
orden del déficit fiscal, la cuenta corriente y la acumulacién de activos’.

La influencia de la demografia en el peso relativo de la poblacién en
edad de trabajar y en el ahorro puede evaluarse a través de la trayectoria de
la inversa de la tasa de dependencia y, complementariamente, la fertilidad
(ver Grafico 5)8.

6  Véase: Bloom y Williamson, 1997; Bloom, Canning y Sevilla, 2003; Bloom, Canning y Fink,
2010; Mason, 2005; Mason y Lee, 2011.

7  Ver Wilson y Ahmed, 2010 y Haldane, 2010.
La inversa del coeficiente de dependencia se define como: IDR = XA / (XY + XV), donde XY; XA
y XV son, respectivamente, las poblaciones: Y= 0-15 afios (jovenes); A= 16-64 afos (adultos);



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 329

Grafico 5 Fertilidad y dependencia

Fuente: en base a datos de las Naciones Unidas.

La inversa de la tasa de dependencia indica cual es la capacidad de la po-
blacién que trabaja para sustentar el consumo agregado. Cuando la tasa de
dependencia se reduce, su inversa aumenta. Ello significa que hay relati-
vamente mas gente que esta en edad de trabajar y, por ende, el esfuerzo de
proveer al consumo de las personas mas jovenes y las de mayor edad puede
ser repartido entre una mayor cantidad de trabajadores.

Como se ve en los graficos 5a y 5h, la trayectoria decreciente de la tasa
de fertilidad ha jugado un papel determinante en la caida de la tasa de de-
pendencia. La caida en la fertilidad en Brasil es mucho mas dramatica que
en la Argentina: la fertilidad brasilefia literalmente se desploma luego de
la década de los cincuenta. Cuando la fertilidad cae hay menos nifios en el
hogar y ello influye sobre la tasa de crecimiento por dos razones: la primera
es que al reducirse la cantidad de menores en el hogar se facilita la partici-
pacioén de la mujer en el mercado de trabajo —con lo que se expande la tasa
de participaciéon— aumentando el ingreso disponible del hogar y el poten-
cial de ahorro; la segunda es que los padres pueden invertir de manera mas
intensiva en el capital humano de una menor cantidad de hijos.

El Grafico 5c registra la evolucion proyectada de la inversa de la tasa de
dependencia hasta 2100. Alli puede observarse claramente que en la etapa
del bono la capacidad para sustentar el consumo global aumenta (sube la
inversa de la tasa de dependencia), se llega a un maximo y luego la tasa de
dependencia sube a medida que la sociedad envejece y aumenta la can-
tidad de adultos mayores retirados que dependen de las transferencias

y V=65 (viejos).
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familiares o del sistema de seguridad social y de salud para solventar sus
necesidades. En Brasil el maximo de la inversa de la tasa de dependencia se
produce antes que en la Argentina. Esto implica que la ventana de oportu-
nidad para la Argentina estara abierta por un periodo algo mas largo. En el
caso de Brasil, debido a que la tasa de fertilidad cae mas rapido, la inversa
de la tasa de dependencia tiende a crecer mas velozmente, haciendo mas
facil sostener el hogar, pero este beneficio es temporal y acorta el periodo
de la ventana de oportunidad, con lo que la etapa de envejecimiento llega
mas rapido y la tasa de dependencia comienza a crecer prematuramente
debido a que hay mas adultos mayores en los hogares y se reducen las in-
corporaciones al mercado de trabajo. A partir de este punto comienzan a
revertirse los factores favorables que origina el bono, revelando que éste es
un fendémeno de orden transitorio. En la Argentina la reversion se retrasara
gracias a la ya comentada evolucion de la fertilidad, que en el presente atin
se ubica por encima de la cota de los 2,1 hijos necesarios para estabilizar
la poblacién. En Brasil, en cambio, el Gltimo censo revela que ya esta por
debajo de dos hijos.

No todos los efectos del bono son necesariamente transitorios como en
el caso de los efectos beneficiosos de la caida de la tasa de dependencia. Los
efectos de orden permanente se relacionan, sobre todo, con el ahorro y la acu-
mulacién de capital (Mason, 2005; Mason y Lee, 2006). En efecto, como ya se
dijo, al incrementarse la cantidad de ahorradores primarios, ceteris paribus,
se incrementa el ahorro agregado, la acumulacién de capital y la relacién ca-
pital trabajo. También puede aumentar el stock per capita de activos externos
en el portafolio de los residentes si el fruto del mayor ahorro se canaliza hacia
la inversién en activos foraneos, generando superavit de cuenta corriente du-
rante la etapa del bono. Este efecto de acumulacién de riqueza no se revierte
al terminar el bono. De hecho puede profundizarse. Si las cohortes futuras
son mas pequefas, deberia aumentar y no disminuir la riqueza por habitante;
a no ser que los adultos mayores hayan ahorrado tan poco que deban consu-
mir gran parte del capital acumulado para poder financiar el consumo duran-
te el retiro. De aqui que es central, para asegurar un efecto positivo duradero
de los beneficios de la etapa del bono, que las politicas piblicas pongan es-
pecial atencién en no desincentivar el ahorro y la inversién productiva. En
este sentido, los errores de politica relativos al ahorro y la inversion en activos
externos en la etapa del bono "se pagan doble".

Una forma de evaluar empiricamente el potencial de la demografia para
incrementar el ahorro es examinar el déficit de ciclo de vida. Esto puede ha-
cerse en funcion de la metodologia de las National Transfer Accounts (NTA),
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que permite evaluar el exceso del ingreso laboral por sobre el consumo para
cada una de las cohortes®. La metodologia NTA toma como denominador
para la comparacién los ingresos promedio entre los 30y 49 afios. El Grafico
6 muestra los déficit de ciclo de vida para los casos de la Argentina y Brasil.
El valor 1 corresponde a los ingresos promedio antes sefialados.

Grafico6  Déficit de ciclo de vida

Fuente: National Tranfer Accounts database.

Las cohortes que generan superavit son un grupo reducido, tanto en Ar-
gentina (28 a 57 afios) como en Brasil (32 a 54 afios). Esta claro que si la parti-
cipacion de las cohortes que generan superavit de ciclo de vida en el total de
la poblacién aumenta, como ocurre en la etapa del bono, la oferta de ahorro
deberia aumentar. Es también evidente que cuanto menor sea el superavit
generado por esas cohortes, menor sera el efecto sobre el ahorro agregado.

De la evidencia que recoge el Grafico 6 surge que la capacidad, tanto
de la Argentina como de Brasil, para aprovechar la etapa del bono demo-
grafico es reducida cuando se la compara con otras economias emergentes
de alto crecimiento (China) o que se han graduado recientemente de desa-
rrolladas (Corea). Estas economias tienen dos ventajas: por un lado, una
mayor cantidad de cohortes que generan superavit de ciclo de vida y, por
otro, un mayor superavit de ciclo de vida para cada edad debido a que el

9  Sobre el proyecto NTA y su metodologia ver Mason y Lee (2011).
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consumo es menor. El Grafico 7 muestra que los paises asiaticos de alto cre-
cimiento consumen una proporcién muy inferior del ingreso laboral. Esto
implica que el bono demografico generara menor cantidad de ahorro en la
Argentina y Brasil, ya que si bien habra mas cohortes en edad de ahorrar,
esas cohortes tienen una propension al consumo alta.

Grafico7 Relacion entre ingreso laboral y consumo

Fuente: National Tranfer Accounts database.

Esto implica que tanto en Brasil como en la Argentina, la riqueza acu-
mulada durante la vida para hacer frente al retiro sera menor, y en la eta-
pa de envejecimiento, el peso de financiar a los trabajadores retirados para
quienes estén activos en esa etapa sera mayor. Ese peso financiero se expre-
sara a través de mayores transferencias familiares o del Estado. En Brasil y
la Argentina este ultimo tipo de transferencia es el mas importante, debido
a factores culturales y al mayor desarrollo del sistema de seguridad social.
Este es un hecho fundamental, porque ya en la actualidad el peso de los pa-
gos de seguridad social es importante en ambos paises. En Brasil se ubica en
10% del PIB y en la Argentina se esta aproximando a esa cifra (véase Turra'y
Queiroz, 2005; Turra, Queiroz y Rios-Neto, 2011; Albrieu y Cetrangolo, 2011).

Notese, por otra parte, que al ser menor la acumulacién de capital du-
rante el bono, también serd menor el salario real (al ser baja la relaci6n
capital/trabajo) y la riqueza heredada por las generaciones futuras, y ello
no ayudara a sobrellevar la carga financiera de las pensiones.

En suma, tanto Brasil como la Argentina tienen una oportunidad para
acelerar la acumulaciéon debido a que se abri6 la ventana de oportunidad
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demografica. Para aprovechar esta situacién, las politicas deberian tener
en cuenta que: (a) para sacar ventaja del incremento en la proporcion de la
poblaci6én en edad de trabajar y de la incorporacién de la mujer al mercado
de trabajo es central crear empleos para todos y que esos empleos deben ser
de calidad creciente, si es que se pretende mejorar el nivel de vida mas alla
del efecto positivo de la ampliacion de la fuerza de trabajo; (b) para crear
empleos de calidad creciente debe aumentar la relacién capital/producto,
con incorporacién de tecnologia e innovaciones; (c) para que el aumento
del ingreso generado por el bono demografico no sea un fendmeno transito-
rio (aunque de larga duracién), la economia debe prepararse para la etapa
de envejecimiento; (d) el bono puede generar un incremento permanente
del ingreso per capita si se aprovecha el mayor ahorro de los ahorradores
primarios para acelerar la inversion en capital fisico y en activos externos.
En la seccibn siguiente evaluamos hasta qué punto la performance de las
dos economias bajo analisis en este siglo esta en linea con estas restriccio-
nes y oportunidades asociadas al bono.

4.1.4. CRECIMIENTO, ACUMULACION Y TRAMPA DEL INGRESO MEDIO

Luego de la crisis de la deuda de 1982, las economias de la Argentina y Bra-
sil se internaron en un periodo de bajo crecimiento y alta volatilidad. El
cambio en la dinamica de crecimiento fue mas impactante en el caso de
Brasil —un pais de alto crecimiento— que en el de la Argentina. Este Giltimo
pais venia ya experimentando dificultades para crecer y probablemente se
encontraba en una situacién asimilable a lo que en la literatura se conoce
como “trampa de ingresos medios”. Luego de la crisis, Brasil mostr6 signos
de encontrarse en una situacion similar a la Argentina en la medida que no
pudo retomar el crecimiento sostenido. Para romper con la trampa de los
ingresos medios y poner en marcha un proceso de catching up con los pai-
ses desarrollados, ambos paises necesitan acelerar el crecimiento.

Los procesos de aceleracién del crecimiento abarcan una multiplicidad
de factores y no pretendemos aqui realizar un analisis exhaustivo (véase
Hausmann, Rodrik y Velasco, 2005). El punto que nos interesa evaluar es en
qué medida el doble bono puede ser una ayuda para movilizar los recursos
de una forma que aumente la probabilidad de escapar de la trampa de los
ingresos medios y poner en marcha un proceso de catching up.

Nuestra estrategia para el analisis sera la siguiente. En primer lugar,
evaluamos brevemente lo que ha estado ocurriendo con el crecimiento en
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la Argentina y Brasil para fijar el contexto de la discusién. En segundo lu-
gar, con el proposito de contar con una guia para el analisis, presentamos
de manera sintética los factores vinculados con la trampa de los ingresos
medios y algunas cuestiones de crecimiento que son especificos de los pai-
ses ricos en recursos naturales. En tercer lugar, utilizamos los hechos esti-
lizados sobre el doble bono discutidos en las dos secciones anteriores y la
nocién de trampa de ingresos medios para evaluar las oportunidades y res-
tricciones que presenta el doble bono para acelerar el crecimiento y acortar
distancias con el mundo desarrollado.

El crecimiento durante la etapa del doble bono

La dindmica de crecimiento en el periodo mas reciente presenta ciertas di-
ferencias en relacion con lo que venia ocurriendo en el periodo que va des-
de la crisis de la deuda en los ochenta hasta el final del siglo.

El Grafico 8 exhibe la evolucion de largo plazo del ingreso por habitante
de Brasil en relaciéon con la Argentina desde 1900. Un valor de 100 indica
paridad en el ingreso. La trayectoria muestra que el ingreso de la Argentina
ha sido siempre superior al de Brasil pero que este Gltimo pais acorté la
diferencia desde el fin de la Segunda Guerra hasta 1990, afio en que se abre
un periodo de volatilidad en la relacién entre los ingresos de ambos paises.

Grafico 8 Crecimiento e ingreso per capita comparado:
Argentina, Brasil, Chile y México

Fuente: The Conference Board Total Economy Database.
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A los efectos de contextualizar el analisis mostramos también la rela-
cion de Brasil con México y Chile. La relacién con México es mas volatil,
pero mas alla de eso, en promedio no ha cambiado demasiado desde los
setenta. El hecho mas interesante lo muestra la comparaciéon con Chile: a
partir de 1987 este pais crece mucho mas rapido que Brasil (y que la Argen-
tina), de forma que hoy ha superado a ambos en lo que hace a ingreso por
habitante. En realidad, la trayectoria de la relacion Brasil/Chile es bastante
impactante: de la mano del milagro brasileno de los sesenta/setenta, Brasil
llega a igualar el ingreso por habitante de Chile pero, posteriormente, la
crisis de la deuda y la espectacular recuperacion chilena hacen que la rela-
cion entre el ingreso de Brasil y el de Chile en la actualidad se ubique en el
mismo lugar en que estaba antes del milagro brasilefo.

De este cuadro surge, en definitiva, que tanto Brasil como la Argentina
han enfrentado importantes problemas para crecer luego de la crisis de la
deuda (en términos relativos la década de los ochenta fue la peor para la
Argentina y la de los noventa para Brasil), aunque el hecho es mas sorpren-
dente en el caso de Brasil, que habia crecido sistematicamente mas que la
Argentina durante un largo periodo. De cualquier forma, no hay que perder
de vista que México —el otro pais grande y semi-industializado de América
Latina— muestra debilidades similares en su trayectoria de crecimiento, lo
que sugiere que los paises que habian avanzado mas en el proceso de in-
dustrializacion pueden haber encontrado dificultades similares en el con-
texto de la segunda globalizacion.

Grafico9  Crecimiento y participacion en la economia mundial

Fuente: FMI datamapper.
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Los graficos 9a y 10b registran lo ocurrido con el crecimiento en la Argenti-
na y Brasil desde 1990 —una vez superada la década perdida de los ochenta
y cuando ambos paises se embarcan en reformas estructurales—. Como pue-
de observarse, la tasa de crecimiento promedio de la Argentina y de Brasil
entre 1990 y 2012 es muy similar, de forma que no se han sacado ventaja en
los Gltimos 22 afios. No obstante ello, la volatilidad en la Argentina es muy
superior. Por ejemplo, las caidas absolutas en el nivel del producto son ra-
ras en Brasil y frecuentes en la Argentina. En el presente siglo la Argentina
ha mostrado una tasa de crecimiento mas alta que la brasilefa.

Cuando se compara este desempefio con el del resto del mundo surge
claramente que ambos paises han seguido trayectorias muy mediocres, con
una dindmica poco propensa a mostrar aceleracion del crecimiento. Como
consecuencia, no se observa un proceso de catching up: desde 1980 ambos
paises pierden participacién en la economia mundial. Dentro de este cuadro
general, es importante sefialar que a partir de 2002 en la Argentina y de 2006
en Brasil, se observa un cierto incremento en la participaciéon en la economia
mundial, pero mas recientemente esa tendencia desaparece. Como resulta-
do final, ninguno de los dos paises recuperd todavia la participacion que
tenia hacia mediados de la década de los noventa, antes de la crisis de la
convertibilidad en Argentina y del cambio de régimen monetario en Brasil.

Esta evidencia sugiere que el impulso del doble bono, si bien parece
haber acelerado en algo el crecimiento, no ha sido suficiente para sacar a
estos paises de la trampa del ingreso medio. Argentina y Brasil son ambos
paises de ingresos medios altos, y la Argentina, particularmente, suele ser
citada como un ejemplo de la trampa de ingresos medios, ya que se trata de
un pais que ha estado en la categoria de ingresos medios altos por décadas
sin lograr la graduacién como pais desarrollado.

La trampa de los ingresos medios y los recursos naturales
Lin (2012) subraya que de los paises que ya tenian el estatus de ingreso me-
dio y eran independientes en 1960, casi las tres cuartas partes se mantienen
en ese estatus o, incluso, retrocedieron. Observaciones de este tipo son las
que llevaron a la hipétesis de que existe una trampa de ingresos medios.
Griffith (2011) define la trampa como una situacion en la que un pais de in-
gresos medios fracasa en realizar la transicion hacia una economia de altos
ingresos debido a costos crecientes y competitividad decreciente.

En particular, la autora sefiala que varias economias de América Latina'y
del Medio Oriente enfrentaron problemas para mantener su competitividad
como productores en actividades de gran volumen y bajo costo. En el caso de
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los paises exitosos del Asia, la sostenida dinamica de crecimiento del sector
manufacturero lider6 el proceso de incremento del ingreso por habitante.
Varios paises asiaticos se beneficiaron por estar en una region que fue des-
tino principal de las inversiones de grandes multinacionales dirigidas a ac-
tividades de ensamblaje de bajo valor agregado, lo que sirvié como vehiculo
de integracion en cadenas de valor regionales y globales. Sin embargo, man-
tener la dinamica del sector manufacturero prob ser complicado. A medida
que la productividad sube y los salarios en consecuencia se elevan, se hace
mas dificil mantener la competitividad. Para mantener el crecimiento se ne-
cesitan renovados esfuerzos para innovar y ganar economias de escala, de
forma de desarrollar nuevas ventajas competitivas. Foxley y Sossdorf (2011)
expresan una vision similar para el caso de América Latina.”

Segin Griffith (2011), hay dos requisitos fundamentales para escapar de
la trampa de los ingresos medios: altos niveles de inversion con incorpora-
cion de nuevas tecnologias, y politicas que promuevan la innovacion. En la
misma linea, el Banco Mundial (2010) enfatiza la necesidad de integrarse en
cadenas de valor y mantener exportaciones dinamicas, para lo cual es nece-
sario impulsar a los emprendedores y a quienes toman riesgo al tiempo que
se protege la estabilidad macroeconémica y se promueve la integraciéon en la
economia global (véase Nallari et al., 2011). Lin (2012) afirma que la diversi-
ficacion de la produccién y de las exportaciones y preservar la movilidad de
factores es critico para permitir el paso de industrias en ocaso hacia indus-
trias de alta elasticidad ingreso e intensivas en trabajo calificado y conoci-
mientos. El comercio internacional y la regionalizacién entran en el cuadro
porque la innovacién depende de la expansion en el tamario (y la densidad)
de los mercados, en la medida que facilitan las economias de escala.

Esta literatura considera que el cambio estructural es una parte esen-
cial del proceso debido a la presencia de "dualidad" o heterogeneidad
estructural (véase Lin, 2012; Stiglitz, 2012; Krugman, 2002; Matsuyama,
1995; Rodrik y McMillan, 2011). Rodrik y McMillan (2011) llaman la aten-
cion respecto de evitar el efecto "enclave". Los enclaves operan con alta
productividad y explotan economias de escala pero no son efectivos a la
hora de absorber el trabajo excedente. Pero méas alla de esto, para Rodrik

10 La vision de Foxley es particularmente interesante desde el punto de vista de politicas
aplicadas, dada su experiencia como ministro de Relaciones Exteriores y de Economia en
Chile, un pais muy exitoso en el periodo 1985-2010. Sobre la trampa de ingresos medios en
América Latina véase también Paus (2011).
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y McMillan la heterogeneidad estructural es una fuente primaria de acele-
racion del crecimiento por el aumento en la productividad que se produce
cuando el sector tradicional se integra en el moderno. Eichengreen (2011)
agrega dos factores a considerar. El primero es la transicién demografica,
que genera primero un dividendo y luego una penalidad; el segundo es
que el crecimiento rapido en los paises mas pobres se asocia con la trans-
ferencia de trabajadores desde el sector rural, donde la productividad es
mayor, hacia las manufacturas en el sector urbano, lo que no puede con-
tinuar para siempre.

Es interesante marcar que, mientras Rodrik y McMillan (2011) centran
el analisis en la aceleracion del crecimiento, Eichengreen et al. (2011) su-
brayan los factores que podrian frenarlo; estos autores encuentran que
la desaceleracidn es mas probable en paises con altas tasas de inversion
(superiores a 29%) durante periodos prolongados y con tasas de cambio
crénicamente depreciadas. En este marco concluyen que la transicién de
China hacia el nivel de pais desarrollado no deberia darse por desconta-
da, dada la cantidad de cambios estructurales que atin debe sortear. Este
punto es relevante para la Argentina y Brasil en la medida que los altos
términos del intercambio no son independientes del crecimiento chino.
Por otra parte, la transformacién estructural suele estar acompafiada por
cambios sociales y distributivos que pueden ser dificiles de manejar. Gill
y Kharas (2007) plantean la posibilidad de que los retornos crecientes es-
tén asociados con un deterioro de la distribucién del ingreso y con des-
equilibrios inducidos por la urbanizaciéon y la congestion.

Si bien la literatura sobre la trampa de los ingresos medios provee un
marco analitico muy atil para ordenar la discusion, para evaluar la ame-
naza de trampa en el caso de la Argentina y Brasil es necesario asignar
mas espacio a los factores vinculados a los recursos naturales, particular-
mente a los identificados por la literatura sobre la enfermedad holandesa
y la maldicién de los recursos naturales. La enfermedad holandesa puede
ser particularmente negativa para el cambio estructural mientras que la
maldicién puede serlo para los incentivos para ahorrar.

En primer lugar, un shock de términos del intercambio puede dar lu-
gar a que aparezcan sintomas de enfermedad holandesa en la medida
en que éste induzca una apreciaciéon de la moneda (véase Van der Ploeg
y Venables, 2010). El shock incrementa el ingreso nacional y genera un
aumento del gasto agregado que presiona sobre la oferta doméstica de
no transables, incrementando sus precios relativos. Este incremento au-
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menta la rentabilidad de ese sector, atrayendo los recursos hacia él, lo
que puede incidir de manera critica sobre las caracteristicas del cambio
estructural si, al favorecer al sector no transable, le quitan competitividad
a la economia. Esto puede agravar los problemas de competitividad que
naturalmente enfrentan los paises de ingresos medios por el alza de cos-
tos considerados por Griffith (2011).

La literatura sobre la maldicion resalta que un shock de términos del
intercambio y el descubrimiento de recursos naturales también puede
afectar la acumulacién de recursos debido a factores de economia po-
litica: la percepcion de mayor riqueza puede alimentar el conflicto dis-
tributivo y convertirse en una maldiciéon en la medida en que deteriora
la calidad de las politicas y del marco institucional. Especificamente, la
mayor riqueza percibida luego del shock positivo puede promover de-
mandas de incremento del gasto publico dificiles de manejar o puede
exacerbar la voracidad fiscal, que tipicamente se expresa a través de una
mayor presion tributaria (véase Sinnot et al., 2010; Tornell y Lane, 1999).
Asimismo, los fenémenos distributivos asociados con la maldicioén seran
diferentes en funcion de la etapa de la transicion demografica de que
se trate. En particular, durante la etapa del bono las distorsiones gene-
radas por la enfermedad holandesa o la voracidad podrian retrasar la
acumulacién al desincentivar el deseo de acumulacién de riqueza de los
ahorradores primarios.

;Como se observa el crecimiento de la Argentina y Brasil en el presente
siglo y la evidencia sobre el doble bono cuando se la evalia a la luz de
estos hechos estilizados referidos a la trampa de los ingresos medios y
los shocks de recursos naturales? Abordamos este punto a continuacion.

Movilizacién de recursos hacia la inversion

La evidencia que arroja la década pasada en lo referido a los coeficientes
de ahorro e inversiéon en el nivel agregado indican que ha habido un dé-
bil aprovechamiento de la etapa del bono demografico para incrementar el
ahorro y movilizar recursos para incrementar el stock de capital.



340 | LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA: :UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

Cuadro3 PIB per capita.
Ahorro, inversion y principales indicadores agregados

Cuentas Nacionales Empleo y precios

Actividad (% crec.) Fuentes de demanda (% PIB) Tasa

P . ) . de desempleo
PIB real | PIB real per capita | Industria | Consumo | Inversién | Exportaciones netas P

Argentina

1990-2012 4,4% 3,3% 3,6% 77,9% 18,8% 2,6% 11,7%
2000-2012 4,3% 3,2% 3,9% 74,4% 19,7% 5,2% 11,7%
2005-2012 6,7% 5,6% 5,4% 72,3% 22,4% 4,1% 8,6%
Brasil

1990-2012 2,6% 1,2% 2,6% 81,5% 17,6% 0,3% 9,9%
2000-2012 3,4% 2,0% 3,0% 81,5% 17,2% 0,8% 10,3%
2005-2012 3,6% 2,3% 2,4% 81,2% 17,7% 0,6% 9,4%

Fuente: IADB Latin Macro Watch.

Como surge del cuadro 3, la tasa promedio de inversiéon en Brasil se ubica
por debajo del 18% del PIB y en la Argentina s6lo después de 2005 logra
ubicarse en promedio por encima del 20%. Si bien la tasa de crecimiento
de la Argentina ha sido mayor a la de Brasil, es dificil que este Gltimo pais
pueda mantener el ritmo de crecimiento posterior a 2005 sin promover una
acumulacién mas veloz. Por otra parte, si bien el ahorro aument6 en la se-
gunda mitad de los 2000 en la Argentina, lo cierto es que la desapariciéon
del superavit de cuenta corriente en 2011 indica que éste perdié dinamismo.

Al evaluar estos datos hay que considerar que el ahorro de la década
pasada se beneficid con el incremento en el ingreso nacional inducido por
los favorables términos del intercambio. Si hubiese un shock negativo en
los precios de los productos primarios, seguramente el ahorro caeria. Por
ejemplo, en la Argentina el ahorro aument6 en la segunda mitad de los
2000 pero luego cayd en pleno auge de precios internacionales, haciendo
desaparecer el superavit de cuenta corriente en 2011.

El aumento en el gasto publico operado en los 2000 también ha in-
cidido negativamente en la disponibilidad de ahorro del sector piblico.
Como puede verse en el cuadro 4, en ambos paises el gasto pablico como
proporcion del PIB es alto; muestra niveles que superan ampliamente la
media de la region.
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Cuadro 4 Evolucion del gasto, la recaudaciony
la deuda piiblica (% del PIB)

Fuente: IADB Latin Macro Watch.

A pesar del crecimiento del gasto, las cuentas ptblicas no se descontrolan
debido a que se produce una elevacion significativa en la presion tributaria:
los dos paises generan en promedio un superavit primario en el periodo
bajo analisis. En Brasil, sin embargo, el peso de los intereses sobre la deu-
da publica es abultado y, en funcién de ello, el superavit primario no es
suficiente para generar un superavit financiero (véase Luporini, 2010). La
Argentina muestra mayor solidez en este aspecto, aunque en los altimos
afos la situacién empeora de la mano del incesante crecimiento del gasto
publico, hasta generar un déficit en 2012.

Es bastante razonable argumentar que el incremento en la presion tri-
butaria no hubiese sido posible sin el doble bono: el bono demografico au-
ment6 la cantidad de contribuyentes y el incremento en los términos del
intercambio elevd el ingreso disponible.

Si el sector piiblico mostrara una tasa de inversion significativa, en prin-
cipio una gran presion tributaria no iria en contra del ahorro durante el
bono demografico; sélo cambiaria el hecho de que en vez del sector privado
invertiria el sector ptblico. Sin embargo, ni en la Argentina ni en Brasil la
inversion del sector ptblico esta en consonancia con el incremento en la
tributaciéon. De hecho la inversién publica es reducida en los dos paises
(véase Almeida y Cavalcanti, 2011; OECD, 2011; Fanelli, 2012; Arnold, 2011).
En realidad, muy probablemente la falta de infraestructura en areas vitales
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de la economia debido a la falta de inversion piiblica es un elemento que
desincentiva la inversion privada en los casos en que esta tltima y la infra-
estructura ptblica son complementarias.

Cuadro5  Superavit agregados (% del PIB)

Fuente: INDEC y BCB.

Tanto en la Argentina como en Brasil el sector privado ha generado su-
peravit significativos durante toda la década que estamos analizando. Este
hecho contrasta con lo que ocurria en los noventa, cuando ese sector mos-
traba un déficit en ambos paises (véanse cuadros 5a y 5b). Esta evolucion
del superavit privado es consistente con la presencia de los dos bonos: el
bono demografico aument6 la presencia de los ahorradores primarios y el
bono de recursos naturales aumento el ingreso nacional disponible.

La utilizacion de los superavit privados, sin embargo, es diferente en
cada pais. En el caso de la Argentina, la contrapartida del superavit pri-
vado es un fuerte déficit del resto del mundo con el pais: a través de una
permanente salida de capitales, el sector privado argentino devino un
fuerte exportador de capitales. Como el sector ptiblico muestra un supe-
ravit durante gran parte de la década, se sigue que el gobierno argentino
también export6 capitales. En este caso, la contrapartida fue la acumula-
cion de reservas y el repago de deuda externa. Notese, no obstante, que el
déficit del resto del mundo se hace cero luego de 2011. La causa basica es
la desaparicion del superavit fiscal. Este hecho coloca a la economia en
una zona de fragilidad externa en la medida en que el superavit de cuenta
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corriente desaparece en un momento en que los términos del intercambio
son muy elevados.

Brasil pierde su superavit hacia 2007-2008 y desde entonces tiene défi-
cit de cuenta corriente (superavit del resto del mundo con Brasil). Como el
superavit privado es alin positivo esta claro que el desequilibrio de cuenta
corriente tiene como contrapartida el déficit fiscal. Esto deja a Brasil ex-
puesto a shock externos por dos razones: primero, porque el déficit co-
incide con términos del intercambio muy altos; segundo, porque al tener
déficit de cuenta corriente, el pais se veria obligado a realizar un ajuste
ante la eventualidad de un fenémeno de sudden stop. Por supuesto, como
el gobierno cuenta con una enorme cantidad de reservas, ante la even-
tualidad de un sudden stop, podria utilizar esas reservas para financiar
el déficit de cuenta corriente. Sin embargo, los efectos monetarios de la
contraccion de las reservas tendrian efectos recesivos. Si las autoridades
trataran de suavizar el efecto monetario contractivo via esterilizacion, ello
seria una invitacién para que los especuladores siguieran comprando re-
servas o para inducir un sobreajuste del tipo de cambio. En cualquier caso
seria dificil que una reversidon en los movimientos de capital no se pagara
con una recesién o una mayor volatilidad en los mercados de capital y en
el tipo de cambio™.

En suma, la coexistencia de superavit privado con baja inversiéon en am-
bos paises indica que los incentivos para invertir son débiles y ello se ha
reflejado en acumulacién de activos externos colocados a tasas muy bajas
en los mercados de capital bajo la forma de tenencias de cartera privada
en la Argentina y de reservas en Brasil. La tasa de retorno de la inversion
corregida por riesgo parece haber sido demasiado baja como para competir
con esos usos de las divisas.

En lo que hace a la acumulacién de capital humano medido en funcién
de los afios de escolaridad, la evolucion es algo mejor que en lo relativo a
capital fisico. La cantidad de afios de escolaridad ha estado aumentando en
forma sisteméatica en ambos paises y lo mismo ocurrié con la alfabetizaciéon
en Brasil (la Argentina se alfabetizd tempranamente; véase cuadro 5).
La poblacion con nivel educativo bajo representa sélo un tercio del total
en la Argentina en la actualidad y en Brasil se redujo significativamente,

11 Sobre el funcionamiento del régimen de metas de inflacion y la intervencién en el mercado
de cambios ver Chang, 2007; Céspedes, Chang y Velasco, 2013; y sobre las diferencias entre la
Argentina y Brasil, Albrieu y Fanelli, 2011.
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ubicandose en algo mas del 50%. La Argentina lidera la region en cuanto a
porcentaje de la poblacion con educacion terciaria y buena parte del avance
se produjo en este siglo. En Brasil también hay un notable incremento,
aunque todavia representa s6lo algo mas del 15%.

Cuadro 6 Indicadores educativos

Afios de Alfabetismo Poblacién por nivel educativo (3)

educacion (1) Jévenes (2) Adultos (3) Bajo Medio Alto
Argentina
1989-1992 9,33 99,00 98,85 50,43 33,39 16,18
1999-2001 10,01 99,25 98,62 43,04 35,56 21,40
2010-2011 11,20 99,81 99,45 32,12 39,36 28,51
Brasil
1989-1992 6,00 90,56 81,42 77,82 15,00 7,18
1999-2001 6,95 95,84 87,49 68,51 22,73 8,76
2010-2011 8,50 98,46 92,09 52,14 32,77 15,09
Chile
1989-1992 9,58 98,44 95,06 51,01 40,25 8,75
1999-2001 10,53 99,15 96,75 37,33 44,69 17,98
2010-2011 11,20 99,39 97,49 29,32 48,63 22,04
México
1989-1992 7,41 96,63 87,56 69,02 21,02 9,96
1999-2001 8,74 97,34 90,35 59,46 28,61 11,93
2010-2011 9,40 98,33 93,60 47,39 37,23 15,38

Fuente: CEDLAS.

Hemos incluido en el cuadro los casos de Chile y México para dar algo de
perspectiva a la interpretacion de los datos. Como puede verse, si bien Chile
fue mucho mas exitoso desde el punto de vista del crecimiento, el avance
en lo que hace a afos totales de educacién no se diferencia excesivamente
del caso de Brasil y la Argentina. México, por otra parte, muestra indica-
dores similares a los brasilefios y también exhibe avances a pesar de haber
experimentado tasas de crecimiento muy mediocres. Este cuadro sugiere
que la dindmica de acumulacién de capital humano ha sido mejor que la de
acumulacion de capital.
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Cambio estructural y trampa de los ingresos medios

Dada la debilidad de la inversion, no sorprende que muchos de los hechos
estilizados sefialados en la literatura sobre la trampa de ingresos medios es-
tén presentes. Esto es particularmente asi en lo relativo a la ausencia de un
cambio estructural que permita ser optimistas respecto de una aceleracién
del crecimiento que coloque a la economia en un sendero superior de au-
mento sostenido del ingreso por habitante. En funcién de la trampa de los
ingresos medios, hay tres dimensiones a subrayar: competitividad, dinami-
ca de la PTF (Productividad Total de los Factores) y mercado de trabajo*.

Grafico10 Comercio en bienes primarios (excluidos combustibles; % del PIB)

Fuente: CEPAL.

El Grafico 10 ilustra lo ocurrido con la competitividad tomando como in-
dicadores los superavit comerciales por rama. De la comparacién de los
graficos 10a y 10b referidos a productos primarios (sin combustibles) y el
10c y 10d referidos a productos basicamente industriales, surge que el su-

12 Sobre cambio estructural y competitividad en la Argentina y Brasil ver: Blyde (2009); Arza et
al. (2009); Lopez y Ramos (2010); Schwab (2010); Bonelli y Castelar Pinheiro (2008); Kosacoff
(2010); Fanelli (2012).
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peravit de cuenta comercial estd explicado por el saldo positivo en pro-
ductos primarios, ya que la contribucion del resto es negativa. En Brasil
en la actualidad, el superavit primario es del orden del 2% del PIB y en la
Argentina se ubica en cerca del 8% (a principios de los 2000 era la mitad
de esa cifra). Por otra parte, el déficit en la cuenta comercial del resto de
los productos tiende a aumentar, lo que es una expresién de las dificulta-
des para ganar competitividad en estos rubros. Si bien las exportaciones
argentinas no primarias aumentan en la primera mitad de los 2000, cuan-
do el tipo de cambio real era muy alto, luego decrecen como porcentaje del
producto junto con la apreciaciéon de la moneda. En el caso brasilefio las
exportaciones de estos productos directamente exhiben una caida en su
participacion en relacién al producto. No ocurre lo mismo con las impor-
taciones, que tienden a consolidarse en niveles superiores en relacion al
producto en ambos paises.

Lo anterior implica que, debido a las dificultades para ganar compe-
titividad en el sector industrial, hay un rasgo estructural que no cambia:
la dependencia del sector primario para generar ddlares excedentes. Una
buena parte de las importaciones que son necesarias para crecer (como
bienes de capital) deben ser financiadas con las exportaciones netas del
sector primario de forma que el crecimiento queda vinculado a la capa-
cidad para expandir la oferta en estos rubros o shocks positivos en los
términos del intercambio del tipo ocurrido en la década que estamos co-
mentando.

La trayectoria de la PTF en ambos paises ha aportado poco al crecimien-
to. Cavalcanti et al. (2011) subrayan que hasta los setenta la evolucion de
la productividad en Brasil en relaciéon a Estados Unidos era buena pero,
a partir de alli, el desempefio comparado se ha deteriorado continuamen-
te. Cavalcanti y Silva (2011), a su vez, investigan el papel de los diferentes
sectores en la productividad del trabajo y concluyen que el sector servicios
tuvo un rol importante en revertir el proceso de catch up de la productividad
que se produce luego de 1980. Este hecho estaria hablando de una baja ca-
pacidad de absorcion de Brasil para procesar un shock positivo en el sector
transable. Este es un aspecto que resaltan Van der Ploeg y Venables (2010)
al analizar los shocks de recursos naturales.

La evaluacion sobre la evolucion de la PTF en Argentina no es mas alen-
tadora (véase Coremberg, 2009; Coremberg et al., 2007). Las estimaciones
de Coremberg et al. (2007) revelan que la trayectoria de largo plazo del cre-
cimiento es explicada basicamente por la acumulacién de capital y traba-
jo, siendo la contribucién de la PTF nula e, incluso, negativa en algunos
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periodos. Esto no implica, por supuesto, que el avance tecnologico haya
sido poco dinamico en todos los sectores. De hecho, hubo incrementos im-
portantes en la productividad agricola aun cuando se incorporaron tierras
marginales de menor calidad (Bisang, 2011). Segiin Coremberg (2009) las
mejoras mas importantes en cuanto a impulsar la productividad ocurrieron
en actividades especificas mas que entre actividades.

La débil evolucion de la inversion publica también puede haber sido
una restriccion para el cambio estructural y el incremento de la inversiéon
privada, que son necesarios para incentivar la PTF. Una de las conclu-
siones de Blyde et al. (2009) al realizar el diagndstico de crecimiento de
Brasil es que la deficiente infraestructura es una restriccion importante
del crecimiento. Almeida y Cavalcanti (2011) y Schwab (2010) también
identifican la infraestructura como una restricciéon a la competitividad.
En el caso de la Argentina, Sanchez y Butler (2009) arriban a idénticas
conclusiones.

Durante el periodo del bono la poblacién en edad de trabajar se in-
crementa y, por lo tanto, el primer dividendo viene con un desafio: crear
empleos suficientes. A juzgar por la evolucion del desempleo, tanto la Ar-
gentina como Brasil enfrentaron con éxito el desafio, ya que la tasa de des-
empleo se reduce en relacién con la situacion vigente a fines del siglo XX
(véase Cuadro 7).

Cuadro 7 Indicadores de desempleo (%)

Fuente: CEDLAS.

La tasa de desempleo actual, no obstante, es mayor a la que existia al
concluir la década perdida de los ochenta, probablemente debido a los
efectos de largo plazo de las reformas estructurales de los noventa, par-
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ticularmente la apertura y las privatizaciones que redujeron el empleo
en algunas ramas especificas (ver Forteza y Tommasi, 2006). Esto no le
quita mérito, sin embargo, al hecho de que se crearon una cantidad sig-
nificativa de empleos. Mas alla de esto, nétese que hay rasgos estructu-
rales del desempleo que se mantienen en los dos paises: el desempleo
es mas alto entre los jévenes y es mas bajo entre quienes poseen un alto
nivel educativo.

Para evaluar la capacidad para evitar la trampa es necesario observar
como se cred empleo. En este sentido, el nivel de actividad necesario para
sostener el empleo parece haberse logrado por medios que pueden afectar
el crecimiento. Por un lado, el consumo es alto en ambas economias, lo que
sugiere que el nivel de actividad se sostuvo a partir de promover el consumo
mas que la inversion —aunque en el caso de la Argentina las exportaciones
netas tienen una presencia mayor en la demanda-. Por otro lado, la indus-
tria crece igual o menos que el ingreso per capita agregado (véase cuadro
3): si la industria es un sector que genera buena parte del empleo de mejor
calidad en el sector transable, este hecho no permite ser optimista respecto
de la calidad del empleo que se cred ni sobre la competitividad futura de la
economia.

También es importante para la evaluacién que estamos realizando
considerar en qué medida el doble bono fue acompanado de un cambio
estructural en el mercado de trabajo en favor de reducir la informalidad.
En los dos paises la informalidad cae, lo que estaria hablando de una
mejora en la calidad del empleo. Sin embargo, también es cierto que la in-
cidencia de la informalidad sigue siendo muy significativa: en Argentina
ha sido en promedio algo inferior al 40% y en Brasil al 50%. Ninguno de
los dos paises estuvo en condiciones de descontar de manera sustancial
la distancia con Chile, que muestra los niveles mas altos de formalizaci6n
del empleo, aunque si crearon mas empleos formales que México en la
altima década.
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Cuadro8  Estructura del empleo (%)

Fuente: CEDLAS.

Esta evidencia sugiere que en un contexto de baja acumulaciéon de ca-
pital fisico y reducida fortaleza competitiva fuera del sector primario, la
Argentina y Brasil no lograron crear empleos de calidad a un ritmo que
permitiera inducir una caida de peso en los niveles de dualidad estructu-
ral que son caracteristicos de ambas economias. Esto plantea la cuestiéon
de que probablemente las politicas ptblicas sacrificaron calidad por can-
tidad. En efecto, es posible que el bono demografico haya producido un
incremento del PIB per capita gracias a la incorporaciéon de mas mano de
obra con una productividad estatica. La debilidad de los incentivos para
acumular capital hizo que no fuera posible crear empleos de productivi-
dad creciente.

La inversion podria haber sido alta incluso si el ahorro nacional no hu-
biese sido suficiente para financiarla en la medida en que podria haberse
recurrido al ahorro externo. Brasil, de hecho, recibio6 financiamiento ex-
terno neto pero ello no se materializdé en un incremento de la inversién
sino de las reservas internacionales. La Argentina, en cambio, no s6lo no
utiliz6 ahorro externo sino que envié el suyo al exterior, acumulandose,
asi, una gran cantidad de activos externos en la cartera de los particula-
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res. Ninguno de estos hechos es consistente con la presencia de incentivos
fuertes para invertir.

En suma, la evidencia que hemos revisado sugiere que, probablemen-
te, ha habido interacciones perversas entre ambos bonos que debilitaron
su potencial para promover la aceleracién del crecimiento. Mas especifi-
camente, existen indicios de que, al tiempo que los bonos generaron re-
cursos, también generaron incentivos que no beneficiaron que los mismos
fueran canalizados hacia la inversi6n. Los tres puntos siguientes son rele-
vantes en relacion con esto.

En primer lugar, el shock externo positivo hizo posible una apreciacion
de la moneda que erosiono la rentabilidad del sector transable, que tiene a
su cargo buena parte de la inversion de "mejor calidad". Es un tipo de inte-
raccion en linea con lo anticipado por la enfermedad holandesa.

En segundo lugar, la asignacién del gasto ptablico también jugo en con-
tra de la inversion. El gasto en el sistema de seguridad social era ya alto
para la etapa de la transicion demografica en que se encuentran estos pai-
ses y a pesar de ello, ambos paises incorporaron beneficiarios a la seguri-
dad social con objetivos distributivos. Al erosionar la capacidad del Estado
para invertir en obras ptublicas, ello implico invertir en los adultos mayores
a costa de la inversion necesaria para incrementar la relacién capital/traba-
jo y materializar el bono demografico. Desde este punto de vista esta claro
que una recomposiciéon del ahorro puablico ayudaria al crecimiento, sobre
todo si los mayores fondos se destinaran a fortalecer la inversion piiblica en
infraestructura. Ello no ocurrié y aqui es posible ver sintomas de la maldi-
cion de los recursos naturales en la medida en que seria dificil explicar la
evolucion del gasto en seguridad social sin hacer referencia a la economia
politica. Se podria pensar que el incremento del gasto se orienta a corregir
la distribuci6n. Pero en el caso de Brasil el gasto de seguridad social empeo-
ra y no mejora la distribucién (Medeiros y Souza, 2013), mientras en el caso
de la Argentina las reformas en el sistema fueron en primer lugar una forma
de destinar recursos al sector ptblico (Albrieu y Cetrangolo, 2011)*.

En tercer lugar, el gasto publico probablemente también se elevd para
evitar un aumento del desempleo al entrar en la ventana de oportunidad.
En un contexto en que la debilidad de la inversion le quit6 dinamismo a
la creacién de empleos, el gobierno recibié permanentemente demandas

13 Sobre los efectos distributivos del gasto publico véase: Goni, Lopez y Servén, L. (2008);
Rofman y Olivieri (2011).
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para generar ingresos por la via de subsidios o la creaciéon de empleos en
el sector publico para las cohortes en edad de trabajar, que aumentaban
su peso en la poblacién de la mano de la demografia. El gobierno estuvo
en condiciones de financiar subsidios y empleos sin producir un desastre
fiscal gracias a que el shock de términos del intercambio elevé el ingreso
nacional, ensanchando la base tributaria. Asi, se gener6 una interaccién
perversa entre ambos bonos: la demografia es una bendicién siempre que
la economia sea capaz de generar empleos de la mano de la movilizacién
del mayor ahorro de los ahorradores primarios hacia la inversion. Si los
cambios de precios relativos erosionan la competitividad, al sector privado
le resulta mas dificil crear empleos de calidad. Al mismo tiempo, el shock
positivo mejora la capacidad del sector ptablico para crear esos empleos
pero sin reparar demasiado en la productividad del trabajo. No sorprende,
entonces, que mientras el desempleo disminuy6, se mantuvieron rasgos es-
tructurales muy negativos, como la gran proporciéon de empleos informales.

4.1.5. REFLEXIONES FINALES SOBRE POLITICAS PUBLICAS Y DOBLE BONO

Una conclusién importante que surge de nuestro analisis es que, si bien en
la Gltima década la Argentina y Brasil han crecido mas rapidamente que en
la década precedente y han mejorado en algo los indicadores sociales de la
mano del doble bono, lo cierto es que ninguno de los dos paises ha crea-
do las condiciones para generar un proceso de aceleracién del crecimiento
capaz de aumentar considerablemente la probabilidad de dejar atras de-
finitivamente la trampa de los ingresos medios. Ninguna de las dimensio-
nes fundamentales de un proceso de crecimiento sostenido —acumulacién,
cambio estructural y estabilidad— muestra avances que no presenten vul-
nerabilidades de peso.

En lo que hace a la dimensién de la acumulacién, ambos paises ne-
cesitan incrementar el ahorro y la inversion en varios puntos del PIB. La
inversion publica es muy reducida. Tanto en Brasil como en Argentina se
requiere un mayor esfuerzo, ya que el nivel de inversién pablica es muy
inferior a lo que marca la experiencia de los paises que aceleraron su cre-
cimiento (Bacha y Bonelli, 2012; Fanelli, 2012). Por supuesto, la tasa de in-
version necesaria no es independiente de la eficiencia con que se utiliza el
capital, pero dificilmente se podra acelerar y luego sostener el crecimiento
con tasas inferiores al 25% del PIB, sobre todo teniendo en cuenta que en
los dos paises la evolucion de la productividad total de los factores ha sido
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muy poco dinamica. Seguramente, en este aspecto, se requieren politicas
especialmente disenadas para incentivar la acumulacién de capital y la in-
corporacion de tecnologia.

El ritmo de acumulacion es tan bajo que existe de hecho una inconsis-
tencia entre la inversién en infraestructura y capital fisico, por un lado, y
el ritmo de mejora del capital humano, por otra, que podria en el futuro re-
vertirse en desequilibrios en el mercado de trabajo al no crearse suficientes
empleos de calidad, sobre todo en el segmento de educacion media.

Un incremento sustancial del coeficiente inversion/PIB probablemente
implicaria un aumento en el uso del capital externo. Dada la necesidad de
incorporar tecnologia, la inversion extranjera directa deberia ser un com-
ponente central de los flujos de capital del exterior. Sin embargo, debido
al componente prociclico de los movimientos de capital (véase United Na-
tions, 2009) y la pasada experiencia macroeconémica de los dos paises, dé-
ficit de cuenta corriente altos podrian poner en peligro la sustentabilidad.
En este sentido, podria ser decididamente peligroso confiar en flujos de ca-
pital de relevancia sin antes contar con una arquitectura financiera domés-
tica capaz de canalizar los flujos hacia los proyectos de mayor rentabilidad.

En relacion con la arquitectura financiera domeéstica, sin dudas la Ar-
gentina tiene un camino mucho mas largo por recorrer que Brasil, ya que
tiene un sistema financiero subdesarrollado y una gran cuota de discrecio-
nalidad en las politicas monetaria, financiera y de relacionamiento con los
inversores internacionales. Es dificil pensar que la Argentina podria gene-
rar déficit de cuenta corriente o recibir inversién extranjera directa de cier-
ta magnitud sin avanzar de forma significativa en reconstruir las reglas de
juego en sus mercados de capital y sin mejorar la credibilidad de la politica
monetaria. Esto es fundamental, por otra parte, para mantener la amenaza
de maldicién de los recursos bajo control.

Pero incluso Brasil, que cuenta con una credibilidad muy superior
en el plano monetario y con reglas de juego creibles, enfrenta desafios
relevantes. El pais muestra ciertos indicadores que no estan alineados
con una arquitectura fuerte. Sobresale en este sentido la exagerada acu-
mulacion de reservas financiadas con endeudamiento externo y no con
superavit de cuenta corriente. A nivel agregado, esto indica que las au-
toridades han elegido contar con un nivel muy alto de auto-seguro ante
shocks financieros. Y si esto es asi, o bien las autoridades tienen una muy
fuerte aversién al riesgo o bien un alto nivel de auto-seguro es la inica
forma de convencer a los inversores extranjeros de que no es peligroso
invertir en Brasil. Si este iltimo es el caso, ello no habla de una arquitec-
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tura financiera doméstica confiable. Una arquitectura confiable le quita
presion al Banco Central y le brinda mas grados de libertad para evitar
los movimientos prociclicos que en los momentos de exceso de liquidez
internacional y altos términos del intercambio agravan los sintomas de
enfermedad holandesa.

De lo anterior se sigue que es dificil que se produzca un big-push de
acumulacion de capital sin un incremento significativo del ahorro. Como
vimos, el bono demografico y el shock positivo sobre el ingreso disponible
asociado con el bono de recursos naturales juegan muy a favor de cualquier
iniciativa orientada a promover el ahorro. Por ejemplo, el doble bono genera
condiciones propicias para politicas orientadas a desarrollar instrumentos
para el ahorro en los mercados de capital y, adicionalmente, la demografia
creard demanda para ahorro de largo plazo para el retiro.

Ambos paises tienen, no obstante, mucho por trabajar en lo relativo a
las restricciones institucionales y de politica que en la actualidad desin-
centivan el ahorro. En este trabajo hemos identificado varios puntos que
ameritan la atencién de las politicas ptablicas pro-ahorro.

En lo que hace al bono demografico, una debilidad es que el tramo de
edades en el que los trabajadores generan un superavit de ciclo de vida es
breve. Probablemente este hecho se relaciona con dos cuestiones. La pri-
mera es que el sistema de seguridad social, sobre todo en Brasil, es muy
generoso con los sectores de mas altos ingresos. Dada la mala distribucién
del ingreso, esta generosidad es un desincentivo directo al ahorro. Por otra
parte, ambos paises han incrementado fuertemente la presién tributaria,
reduciendo el ingreso disponible. Dado que una buena parte de los tributos
recae sobre quienes trabajan, es natural pensar que el breve periodo de su-
peravit de ciclo de vida puede relacionarse con una presion excesiva sobre
el ingreso laboral disponible.

En lo vinculado al cambio estructural, también hemos encontrado pun-
tos débiles, sobre todo tomando en cuenta la literatura sobre la trampa de
ingresos medios que enfatiza la competitividad, la tecnologia y la evolucién
de costos. Los indicadores del comercio exterior y del mercado de trabajo
sugieren que el cambio estructural ha resultado en una mayor presencia de
los sectores transables primarios en desmedro de la industria. Este efecto
esta incluso mas presente en Brasil que en la Argentina. En lo que hace ala
composicion del comercio exterior es como si Brasil estuviese convergiendo
a la estructura mas primarizada de la Argentina y no al revés. La tasa de
crecimiento de la industria, por otra parte, fue igual o inferior a la del pro-
ducto, lo que no ayudé a crear empleos de calidad.
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En el mercado de trabajo persisten altos niveles de informalidad, lo que
no juega a favor de la sostenibilidad del avance en la reduccién de la po-
breza. De hecho, este cuadro es consistente con un coeficiente de Gini que
se mantiene en valores elevados. En el plano distributivo y de la pobreza se
han realizado avances, pero la experiencia de los ochenta y los noventa in-
dica que la inestabilidad macroeconémica tiene entidad como para revertir
estos resultados en un contexto de alta informalidad laboral (véase Lopez-
Calva y Lustig, 2010).

Esta claro que un desafio central de las politicas de crecimiento es el
de lograr un mayor dinamismo en los sectores transables no-primarios,
que incluyen tanto a la industria como a los servicios. En este sentido, un
camino altn relativamente poco explotado es la integraciéon en cadenas de
valor y la exportacion de servicios (Kosacoff y Lopez, 2008). Mas alla de la
integraciéon en cadenas globales, el Mercosur ofrece alternativas para ex-
plotar economias de escala y aglomeracién y la exportacion de servicios.
Un reforzamiento de las estrategias regionales en el plano politico pare-
ce un paso necesario en este sentido. Un campo adin no explotado, que es
complementario de esta bsqueda, es un mayor esfuerzo por construir la
infraestructura fisica y financiera del proyecto de integracion.

En la medida en que el contexto internacional que dio lugar al bono de
recursos naturales se mantenga, o si Brasil o la Argentina tienen un éxito
significativo en explotar sus riquezas energéticas (pre-sal, shale gas y pe-
tr6leo), desarrollar los instrumentos para el control de la enfermedad ho-
landesa y de la economia politica asociada con la maldicién de los recursos
parece clave. En ambos paises se observan sintomas poco alentadores en
relacion con esto: una tendencia a la apreciacién de la moneda y al incre-
mento del valor del salario en ddlares, asi como del gasto publico y la pre-
sién tributaria, que no serian posibles fuera del contexto del doble bono.
Esto intensifica las fuerzas que naturalmente actian cuando aumenta el
ingreso per capita y se hace mas dificil competir en ramas mas intensivas en
trabajo, como advierte la literatura sobre la trampa de los ingresos medios.

En el caso de Brasil, una tarea importante es colocar la politica mone-
taria y la fiscal en linea con la necesidad de preservar la competitividad. El
nivel del déficit fiscal no parece compatible con la tasa de inflacién que se
busca como meta. En el periodo que estamos comentando la consistencia
se logro a través de una tasa de interés excesivamente alta, que promovio la
entrada de capitales, la acumulacion de reservas y la apreciacion cambia-
ria. Es facil imaginar qué hubiese ocurrido con el tipo de cambio real si el
gobierno no hubiese intervenido de manera sistematica, acumulando una
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gran cantidad de reservas. En este sentido, Brasil ha estado comprando es-
tabilidad macroeconémica con altas tasas de interés, erosion competitiva y
retraso en el cambio estructural.

La Argentina enfrenta problemas distintos. En la actualidad son mas
importantes los efectos de voracidad fiscal asociados con la maldicion de
los recursos que la enfermedad holandesa. Algo paradéjicamente, la en-
fermedad holandesa dejo de ser una amenaza "gracias" a la intensidad
de la voracidad fiscal. En efecto, la enfermedad holandesa probablemente
fue una amenaza en los afios de mayor crecimiento, superavit de cuenta
corriente y acumulacion de reservas. Sin embargo, con posterioridad, la
mala evoluciéon del sector energético —originada en subsidios sin control
utilizados como forma de redistribucién del shock positivo— se tradujo en
déficit comerciales crecientes en el rubro que "ayudaron" a combatir la
enfermedad holandesa. En igual sentido oper6 la enorme salida de capita-
les que se produjo de manera sistematica por la debilidad de los derechos
de propiedad en el campo financiero y la discrecionalidad en la politica
fiscal, monetaria y cambiaria, que también fueron manifestaciones de la
voracidad fiscal.

La Argentina, no obstante, no esta libre de sufrir sintomas de enferme-
dad holandesa en el futuro: si las politicas macroeconémicas y el clima
de inversién mejoraran, dadas las oportunidades de inversion en el sec-
tor energético y de infraestructura y el hecho de que el pais es largamente
acreedor del resto del mundo, podrian producirse fuertes entradas de capi-
tal. Asi, en la medida en que la situacion internacional favorable de térmi-
nos del intercambio no empeore, existe un trade-off entre la maldicién de
los recursos y la enfermedad holandesa: el sector privado ha puesto buena
parte de su riqueza fuera del alcance de la voracidad fiscal, pero este anti-
doto contra la apreciacién cambiaria desapareceria si la voracidad también
desapareciera de la mano de una mayor seguridad juridica y politicas ma-
croeconomicas sostenibles.

En ambos paises hubo fuertes incrementos en la tributacion y el gasto
piblico, coincidentes con el doble bono. Es razonable hacer la hipétesis de
que, siendo gobiernos democraticamente elegidos, las politicas no deben
haber estado exageradamente desalineadas respecto de las demandas de
la poblacion. Pero también es cierto que las respuestas a esas demandas
no parecen haber sido de calidad, si se considera que la amenaza de seguir
presos de la trampa de los ingresos medios sigue vigente. Las politicas no
lograron coordinar las demandas en un escenario favorable a la aceleraciéon
del crecimiento.
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La dificultad para coordinar y alinear los incentivos en funcién del cre-
cimiento puede haberse originado, en parte, en ciertas interacciones per-
versas entre los dos bonos que hemos ido sefialando. Mas especificamente:
como se dijo, el incremento en la tributacién observado en los Gltimos afios
habria sido imposible sin el doble bono que increment6 tanto el ingreso
disponible como la base tributaria (al aumentar la fuerza de trabajo), pero
la mayor disponibilidad de espacio fiscal, en vez de traducirse en un incre-
mento de la inversion pablica, se tradujo en una elevaciéon del consumo
publico. Esto seria dificil de explicar sin hacer referencia a la economia po-
litica. En un contexto de mala distribucién de la riqueza, la presion para
redistribuir los frutos del bono de recursos naturales llevé a aumentar los
subsidios antes que la inversion. Como al mismo tiempo el bono demografi-
co estaba agregando personas al mercado de trabajo, la presion por generar
empleo también fue alta en circunstancias en que el tipo de cambio real no
favorecia la asignacion de recursos hacia el sector transable. No sorprende
que los empleos se crearan mas facilmente en el sector ptblico y en el no
transable, retrasando de esa manera el cambio estructural favorable a la
aceleracion del crecimiento.

Nuestras reflexiones sugieren, en definitiva, que el doble bono es una
oportunidad pero sélo en la medida en que esté acompafiado de buenas
reglas de juego y de buenas politicas, capaces de acelerar el crecimiento y
crear condiciones para una mayor inclusion social de manera simultanea.
Sin reglas y politicas adecuadas pueden producirse interacciones entre los
bonos y los factores asociados a la enfermedad holandesa y la maldicién de
los recursos que tienen potencial para dejar a la economia entrampada en
una situacién de baja inversiéon y alto consumo. Una economia entrampada
en los ingresos medios no estara en condiciones de prepararse para la etapa
de envejecimiento.

En suma, sin desconocer que las politicas econdémicas implementadas
por Brasil y la Argentina en la década pasada han sido distintas en muchos
aspectos, en este trabajo hemos tratado de mostrar que hay similitudes
estructurales que han impedido a ambos paises lograr una mayor movili-
zacion de los recursos creados por el doble bono de forma de acelerar el
crecimiento y dejar atras la trampa de los ingresos medios. Entre las simi-
litudes estructurales sobresalen: la dotaciéon de factores sesgada hacia re-
cursos naturales, el nivel de ingreso medio y la semi-industrializacion, el
sesgo regresivo en la distribucion del ingreso, el proceso de consolidaciéon
de las instituciones democraticas en un contexto de bajo crecimiento vy,
por ltimo, una presioén tributaria muy alta combinada con una capacidad
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muy baja para mejorar la inclusion a través del gasto publico. Estas simili-
tudes, unidas a la vecindad geografica e histoérica, han pesado mas que las
sensibles diferencias en el régimen macroeconémico —que se reflejan en
distintas politicas monetarias y grados distintos de flexibilidad cambiaria
y de apertura a los movimientos de capital- para explicar por qué no se ha
aprovechado mejor el doble bono.



358 | LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA: :UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

REFERENCIAS

Albrieu, R. (2012). “La macroeconomia de los recursos naturales en América Lati-
na”. En Albrieu, R.; Lopez, A. y G. Rozenwurcel (eds.), Los recursos naturales
como palanca para el desarrollo en América del Sur. ;Ficcion o realidad? Serie
Red Mercosur N°. 21.

Albrieu, R. y O. Cetrangolo (2011). “Politica fiscal en entornos volatiles. El caso de
Argentina”. En Fanelli, ].M., ].P. Jiménez y O. Kacef, Volatilidad macroeconé-
mica y respuestas de politica, Santiago de Chile, CEPAL, disponible en http://
www.cepal.org/publicaciones/xml/9/44219/Volatilidad_macro_completo.pdf.

Albrieu, R. yJ.M. Fanelli (2011). “Notas sobre macroeconomia y opciones de politica:
la Argentina y Brasil comparados”, Boletin Informativo Techint, Nro 335, Mayo.

Albrieu, Ry Fanelli, ].M. (2013). "On the Macroeconomic y Financial Implications
of the Demographic Transition", preparado para el IX Meeting of the Working
Group on Macroeconomic Aspects of Intergenerational Transfers, Facultad de
Economia de la Universidad de Barcelona, del 3 al 8 de junio de 2013.

Almeida, M. yJ.C. Cavalcanti (2011). “Mitos sobre os Fatores que Limitam o Cresci-
mento do Brasil e o Programa Brasil Melhor”, http://www.joserobertoafonso.
ecn.br/attachments/article/2073/Artigo%20Mansueto%20e%20JCC.pdf

Arnold, J. (2011). “Raising Investment in Brazil”’, OECD Economics De-
partment Working Papers, No. 900, OECD Publishing. http://dx.doi.
org/10.1787/5kg3krd7v2d8-en.

Arza V., R. Bonelli, A. Castelar Pinheiro y Andrés Lopez (2009). “Patrones de espe-
cializacién, comercio y self-discovery en Argentina y Brasil”. En Diagnostico
de Crecimiento para el Mercosur: la Dimension Regional y la Competitividad,
Fanelli, .M Serie Red Mercosur Nro. 13, http://www.redmercosur.org/diag-
nostico-de-crecimiento-para-el-mercosur-la-dimension-regional-y-la-compe-
titividad/publicacion/74/es/

Auty, R. (1993). Sustaining Development in Mineral Economies: The Resource
Curse Thesis. Londres: Routledge.

Bacha, E. y R. Bonelli (2012). “Accounting for the rise fall of post-WW-II Brazil’s
Growth”. Mimeo.

Bisang, R. (2011). “Agro y recursos naturales en Argentina: ;enfermedad maldita
o desafio a la inteligencia colectiva?” BoletinTechint, agosto.

Bloom, David y Jeffrey Williamson (1998). “Demographic Transitions Economic
Miracles in Emerging Asia”, World Bank Economic Review 12, pp. 419-455.
Bloom, D.; Canning, y D. J. Sevilla (2003). The Demographic Dividend. A New
Perspective on the Economic Consequences of Population Change. R Mono-

graph Report 1274.



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 359

Bloom, David E., David Canning y Gunther Fink (2010). “Population Aging Eco-
nomic Growth”. En Michael Spence y Danny Leipziger (eds.), Globalization
Growth, Cambridge, MA: MIT Press.

Blyde, J., Pinheiro, A. C., Daude, C., y Fernandez-Arias, E. (2009). What is

Impeding Growth in Brazil? En M. Agosin, E. Fernadez-Arias & F. Jaramillo

(Eds.), Growing Pains: Binding Constraints to Productive Investment in Latin

America (pp. Ch. 3, 111-164). Washington, D.C: IDB.

Bonelli, R. y A. Castelar Pinheiro (2008). “Diagndstico de crecimiento para Bra-
sil”. En Fanelli (Ed.) Diagndstico de crecimiento para el Mercosur, serie Red
Mercosur, Nro. 13

Caballero R. (2000). “Macroeconomic volatility in Latin America: A view three
case studies”. NBER Working Paper N° 7782.

Cavalcanti Ferreira, P. y L. Silva (2011). “Structural Transformation Producti-
vity in Latin America”, Fundacioén Getulio Vargas, Ensaios Economicos da
EPGE, 724.

Cavalcanti Ferreira, P.; Pessoa, y S. F. Veloso (2011). “On The Evolution of TFP in
Latin America”. Fundacion Getulio Vargas, Ensaios Economicos da EPGE, 723.

Céspedes, L.F:, R. Chang y A. Velasco (2013), “Is Inflation Targeting Still on Tar-
get? The Recent Experience of Latin America”, IDB, Working Paper Series N°
384, marzo.

CEPAL (2008). Estudio econémico de América Latina y el Caribe, 2007-2008 (LC/
(.2386-P), Santiago de Chile. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de ven-
ta: S.08.11.G.2.

Chang, Roberto (2007). “Inflation Targeting, Reserves Accumulation, Exchange
Rate Management in Latin America”’, Mimeo, FLAR, Banco de la Reptblica
de Colombia.

Collier, P. y B. Goderis, (2007). “Commodity Prices, Growth, the Natural Resource
Curse: Reconciling a Conundrum”, The Center for the Study of African Econo-
mies, University of Oxford.

Conference board (2011). Total Economy Database. Disponible en: http://www.
conference-board.org/data/economydatabase/

Corden W. M. (1984). “Boom Sector Dutch Disease Economics: Survey Consolida-
tion”, Oxford Economic Papers 36, pp. 359-380.

Corden W. M.y Neary J.P. (1982), “Booming Sector De-industrialisation in a Small
Open Economy”. The Economic Journal 92, pp. 825-848.

Coremberg, A. (2009). Midiendo las fuentes del crecimiento en una economia
inestable: Argentina. Productividad y factores productivos por sector de acti-
vidad econémica y por tipo de activo. Serie Estudios y Perspectivas 41. CEPAL,
Buenos Aires.



360 | LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA: ;UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

Coremberg, A., P. Goldszier, D. Heymann y A. Ramos (2007). “Patrones de la in-
versién y el ahorro en Argentina”. Serie Macroeconomia del Desarrollo n.° 63.
CEPAL, Santiago de Chile.

Eichengreen, Barry, Donghyun Park y Kwanho Shin (2011). “When Fast Growing
Economies Slow Down: International Evidence Implications for the People’s
Republic of China”, ADB Economics Working Paper Series, nimero 262, junio.

Eichengreen, Barry (2011), “Escaping the Middle Income Trap”, Barry Eichengreen

University of California, Berkeley. En: http://www.kc.frb.org/publicat/sym-
pos/2011/2011.Eichengreen.Remarks.pdf

Fanelli, José M. y Gary McMahon (eds.) (2006). Understing Market Reforms, Vol.
2. Nueva York: Palgrave-Macmillan.

Fanelli, José Maria (Ed.) (2007). Understanding Market Reform in Latin America.
Similar Reforms, Diverse Constituencies, Varied Results (Editor) Nueva York:
Palgrave-Macmillan.

Fanelli, José Maria (2012). La Argentina y el desarrollo econdmico en el siglo XXI,
Buenos Aires: Siglo XXI.

Forteza, Alvaro y Mariano Tommasi (2006). “On the Political Economy of Pro-
Market Reform in Latin America”. En Fanelli, José M. y Gary McMahon (Ed.),
Understanding Market Reforms, Vol. 2. Nueva York: Palgrave-Macmillan.

Foxley A. y F. Sossdorf (2011). “Making the Transition from Middle-Income to Ad-
vanced Economies, International Economics, Carnegie Endowment for Inter-
national Peace, setiembre.

Gill, Indermit y Homi Kharas (2007). An East Asian renaissance: ideas for econo-
mic growth, Washington, The World Bank.

Goni, E., ]. Lopez y Servén, L. (2008). “Fiscal Redistribution Income Inequality in
Latin America”, Washington, World Bank Policy Research Working Paper nro.
4487, The World Bank.

Griffit, Breda (2011). “Middle-Income Trap”. En Nallari, R., S. Yusuf, B. Griffith,
y R. Bhattacharya, Frontiers in Development Policy. A Primer on Emerging
Issues, Washington, The World Bank.

Grupo de ex-secretarios de energia (2011). “Una politica de Estado para el sector
energético”. Documento electrénico disponible en:

http://sitio.iae.org.ar/index.php/actualidad/ex-secretarios-de-energia

Haldane, A (2010). ‘Global imbalances in retrospect prospect’, disponible en:
www.bankofengl.co.uk/publications/speeches/2010/speech468.pdf .

Hausmann, R.; Rodrik, D. y Velasco, A. (2005). “Growth Diagnostics”, Cambridge,
MA: The John F. Kennedy School of Government, Harvard University, marzo.

http://ksghome.harvard.edu/~drodrik/barcelonasep20.pdf

Kosacoff, B. (2010). Desarrollo de capacidades competitivas. Estrategias empre-



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 361

sariales, internacionalizacion y especializacion productiva de la Argentina,
Boletin Informativo Techint, edicion especial, julio.

Kosacoff, B. y A. Lopez (2008). “América Latina y las cadenas globales de valor: debi-
lidades y potencialidades”, Universia 2008, George Washington University, vol.
2,1n°1, pp. 18-32.

Krugman, Paul (2002). “The Fall Rise of Development Economics”, en: http://
web.mit.edu/krugman/www/dishpan.html

Lee, R. y A. Mason (2011), Population Aging the Generation Economy, Chelten-
ham, Edward Elgar.

Lin, Justin Yifu (2012). New Structural Economics. A Framework for Rethinking
Development Policy, Washington, The World Bank.

Lopez, A. y G. Ramos (2010). "La exportacion de servicios en América Latina: los
casos de Argentina, Brasil y México", Red Mercosur, http://www.redmercosur.
org/la-exportacion-de-servicios-en-america-latina-los-casos-de-argentina-
brasil-y-mexico/publicacion/170/es/

Lopez-Calva, L. F. y N. Lustig (2010). Declining Inequality in Latin America:

A Decade of Progress? Brookings Institutions Press UNDP.

Nallari, R., S. Yusuf, B. Griffith y R. Bhattacharya (2011). Frontiers in Develop-
ment Policy. A Primer on Emerging Issues, Washington, The World Bank.
Navajas, F. (2011). “Energia, maldicién de recursos y enfermedad holesa”, Boletin

Informativo Techint 336.

Mason, A. (2005). “Demographic Transition Demographic Dividends in Develo-
ped Developing Countries”, United Nations Expert Group Meeting on Social
Economic Implications of Changing Population Age Structure, Mexico City,
August 31-September 2.

Matsuyama, Kiminori (1995). “Development as Coordination Problems”, Discus-
sion Papers 1123, Northwestern University, Center for Mathematical Studies in
Economics Management Science.

Medeiros, M. y P. Souza (2013). Gasto Publico, tributos e desigualdade de renda no
Brasil, IPEA, Texto para discussao 1844, junio.

OECD (2011). OECD Economic Surveys: Brazil 2011, OECD Publishing.

http://dx.doi.org/10.1787/eco-surveys-bra

Paus, Eva (2011). “Latin America’s Middle Income Trap”, Quarterly Americas,
Winter. http://www.americasquarterly.org/node/2142

Rodrik, D. y M. McMillan (2011). “Globalization, Structural Change Productivity
Growth”, NBER, Working Paper 17143.

Rofman, R. y M. L. Oliveri (2011). “Las politicas de proteccion social y su impacto
en la distribucién del ingreso en Argentina”. Serie de Documentos de Trabajo
sobre Politicas Sociales, n® 6, Buenos Aires, Banco Mundial.



362 | LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA: :UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

Sachs, J. y A. M. Warner (1995). “Natural Resource Abundance Economic Growth',
NBER Working Paper No. 5398.

Sanchez, G. e I. Butler (2009). “Competitiveness Growth in Argentina: Appropria-
bility, Misallocation or Disengagement?” En Growing Pains. Binding Constra-
ints to Productive Investment in Latin America.

Schwab, K. (2010). The Global Competitiveness Report 2010-2011. Geneva: World

Economic Forum.

Tornell, A. y P. R. Lane (1999). “The Voracity Effect”. American Economic Review
89(1): 22-46.

Sinnot, Emily, John Nash, Augusto de la Torre (2010). “Natural Resources in Latin

America and the Caribbean: Beyond Booms and Busts?”, Washington, Banco
Mundial.

Stiglitz, J. (2012). “Comments”. En Justin Yifu Lin. New Structural Economics.
A Framework for Rethinking Development Policy, Washington, The World
Bank, pp. 56-65.

The Economist (2011). “Filling up the future”, November 5th.

Turra, C. y B. Queiroz (2005). “Before it’s too late: demographic transition, labour
supply social security problems in Brazil”. United Nations Expert Group Mee-
ting on Social Economic Implications of Changing Population Age Structure,
Mexico City, United Nations.

Turra, C. M., B. Queiroz y E. Rios-Neto (2011). “Idiosyncrasies of Intergenerational
transfers in Brazil. En Lee, R. y A. Mason. Population Aging the Generation
Economy, Cheltenham, Edward Elgar.

United Nations (2004). “World population to 2300” Link

http://www.un.org/esa/population/publications/longrange2/WorldPop2300final.pdf

United Nations (2009). Report of the Commission of Experts of the President of
the United Nations General Assembly on Reforms of the International Mone-
tary Financial System, September 21, New York.

Van der Ploeg, F. y A.]. Venables (2010). “Absorbing a Windfall of Foreign Ex-
change: Dutch Disease Dynamics”, University of Oxford CEPR, http://www.
vwl.unibe.ch/research/seminar/pdf/prof_rick_van_der_ploeg_2010-11-01.pdf.

Wilson, D. y S. Ahmed (2010). “Current Accounts Demographics: The Road
Ahead”, Goldman Sachs Global Economics Paper No. 202. Link:

http://thehardtrade.com/blog/wp-content/uploads/2010/08/GS-demographics-
study.pdf

World Bank (2011). The Changing Wealth of Nations: Measuring Sustainable De-
velopment in the New Millennium. Washington, World Bank Publications.



| 363

4.2. LAS INSTITUCIONES Y EL MANEJO DEL BOOM
PETROLERO EN COLOMBIA DESDE 2003

Astrid Martinez Ortiz
(Investigadora asociada FEDESARROLLO, Colombia)

4.2.1. INTRODUCCION

Colombia ha experimentado un boom de hidrocarburos desde 2004 debi-
do a la evolucién de los precios internacionales y, muy especialmente, al
cambio institucional que se dio en 2003. Mediante facultades especiales
otorgadas al Presidente por el Congreso de la Republica se cred la Agen-
cia Nacional de Hidrocarburos para administrar el recurso del subsuelo en
nombre de la Nacion, quitandole esta funcion al ente estatal Ecopetrol, asi
como la de la liquidacién de las regalias. Ecopetrol S.A. qued6 constituida
como empresa petrolera, con capacidad para invertir en todos los eslabones
de la cadena de hidrocarburos, excepto en transporte de gas natural.

Esta medida le abri6 un espacio a la empresa petrolera para hacer una capi-
talizacién en 2007 que vino acompaiiada de otros cambios en lo que respecta a
su insercion en las cuentas piblicas. Se la liberd de la obligacién de contribuir
al resultado fiscal y pudo entonces regir su presupuesto por las orientaciones
de la Junta Directiva. Sin estos ajustes institucionales, el pais no hubiera po-
dido aprovechar la coyuntura de altos precios del crudo de la Giltima década.

El aumento de las cotizaciones internacionales de los productos mineros
y del petr6leo ha venido acompainado de algiin crecimiento de la produccion
minera (incluyendo hidrocarburos) y ha impactado las cuentas externas vy fis-
cales, en especial, las exportaciones y la inversion extranjera. No obstante, la
participacion del sector minero en Colombia en el PIB apenas sobrepasa el 8%.

La “reprimarizacion” de la estructura de las exportaciones y la pérdi-
da del dinamismo de la industria ha causado algiin debate en Colombia,
pero esta discusién no ha estado acompafiada de la adopcion de politicas
productivas de fondo. Si ha habido preocupacién por los efectos macroeco-
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noémicos y por el buen uso de las regalias por parte de las entidades territo-
riales (subnacionales), que se ha traducido en medidas como la adopcién
de la regla fiscal, el principio constitucional de la sostenibilidad fiscal y la
reforma constitucional del Sistema General de Regalias.

Desde los afios noventa, el énfasis de la intervencidn estatal ha sido ma-
croecon6mico y transversal, mas que sectorial. Colombia tiene una larga
tradicion de estabilidad y de manejo prudente de la economia y las insti-
tuciones sectoriales que propiciaron el boom han sido seguidas de institu-
ciones macroeconémicas que morigeran su impacto fiscal y cambiario, en
linea con la historia de las politicas piblicas: ni desarrollismo ni populis-
mo, ni gran endeudamiento ni gran infraestructura y, en los Gltimos afios,
viraje de la estructura productiva hacia una basada en servicios, con poco
crecimiento de la agricultura y la manufactura.

Para hacer un buen uso de los ingresos provenientes de la expansién de
los hidrocarburos hace falta, ademas de las reformas institucionales que ya
se adelantaron, la adopcion de politicas productivas que permitan cerrar
las brechas de productividad, talento humano, innovacion e infraestruc-
tura fisica que impiden el pleno desarrollo de las capacidades productivas
del pais y el aprovechamiento de las oportunidades que ofrece el mercado
internacional de bienes y servicios.

En este trabajo se hace una descripcién de las reformas institucionales
que han explicado el boom, al tiempo que se analizan las instituciones que
han surgido para morigerar su impacto. En particular, la reflexién se detiene
en el papel que ha tenido Ecopetrol en los ltimos afios y en su rol como
empresa estatal.

4.2.2. EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR MINERO ENERGETICO

Colombia no es un pais petrolero ni minero. En 2010, la participacién del
sector minero (incluyendo hidrocarburos) era igual a la de 2002. En 2012 ape-
nas llega al 8%; la de hidrocarburos esta por debajo del 6% (ver Grafico 1).
No obstante, la participaciéon del sector minero en las exportaciones totales
del pais ha aumentado verticalmente. En 2012, las ventas externas de la mine-
ria superaron los 31 mil millones de délares. Mientras en 2002 representaban
el 40 % de las ventas totales al exterior, en 2012 sobrepasan el 70% (ver Grafico
2). La apreciacion del tipo de cambio que ha resultado de los mayores ingresos
en divisas provenientes de la inversion extranjera en el sector, de las mayores
exportaciones y del debilitamiento del délar frente a otras monedas, ha redu-
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cido la competitividad de otras exportaciones. El auge sectorial también ha
impactado localmente a las actividades agropecuarias e industriales debido
al encarecimiento de insumos, servicios y mano de obra, al igual que ha au-
mentado la dependencia de las finanzas subnacionales de las regalias, como
ocurre en los casos descritos por la literatura de la enfermedad holandesa.

Grafico1 Evolucion de la participacion de los sectores
de mineria e hidrocarburos en el PIB

*Datos a segundo trimestre de 2012

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Grafico 2 Evolucion de la participacion de los sectores de mineria
e hidrocarburos en las exportaciones totales

*Datos a septiembre de 2012

Fuente: Banco de la Repiiblica de Colombia (Banrep).
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Grafico 3 Evolucion de la participacion de los sectores de mineria
e hidrocarburos en la Inversion Extranjera Directa

*Datos a segundo trimestre de 2012
Fuente: Banrep.

La inversion extranjera en “mineria mas hidrocarburos” cay6 desde 2009,
como porcentaje de los flujos de entrada totales, desde 76% hasta 61% en
2012. Sin embargo, la participacioén sigue siendo alta y muy superior al 42%
de 2002. La inversién extranjera directa en hidrocarburos ha sido de alre-
dedor de 3.000 millones de délares promedio anual en los tltimos afios,
mientras la de Ecopetrol supera los seis mil millones de d6lares anuales.
En 2012, la inversién de la empresa nacional es de mas de ocho mil millo-
nes de dolares. La necesidad de financiamiento externo en el sector ha
sido muy baja en la altima década gracias a la inversion de Ecopetrol.

Las regalias provenientes de los hidrocarburos representan un por-
centaje importante de los pagos totales pero su participacion descendid
en los tltimos afios debido al crecimiento de la produccion de carbén. En
2004, las regalias aportadas por el sector de hidrocarburos representaron
el 90% del total de regalias, mientras que en 2012 sumaron el 81,3% del
mismo rubro. Sin embargo, en términos del PIB, aumentaron su partici-
pacion al pasar de 0,8% a 1,3%.
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Grafico4  Evolucion inversiones de Ecopetrol por linea de servicio

Fuente: Tomado de Ecopetrol (2010).

Cuadro1. Plan de inversiones Ecopetrol S.A. 2012
Cifras en millones de délares

Area de Negocio Total
Exploracion 1.419
Produccion 4.113
Refinacién y Petroquimica 601

Transporte 2.025
Otras Inversiones 318

TOTAL 8.477

Fuente: Plan de Inversiones Ecopetrol S.A.
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Cuadro 2. Pago de regalias mineria e hidrocarburos 2004 y 2012

Regalias 2004 Regalias 2012
Miles de millones % % Total Miles de millones %
de pesos PIB regalias de pesos PIB
Hidrocarburos 2.585 0,8% 90,1% 8.500 1,3% 81,3%
Minas 285 0,1% 9,9% 1.958 0,3% 18,7%
Total 2.870 0,9% 100,0% 10.458 1,6% 100,0%

*Las regalias de hidrocarburos corresponden al valor causado estimado para 2012.
Fuente: Sistema de Informacién Minero Colombiano (SIMCO) y Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

El valor pagado por concepto de regalias! en el sector de los hidrocarbu-
ros paso de 2,6 billones de pesos en el afio 2004 a 8,5 billones de pesos

en 20122

Grafico 5 Regalias sector minero e hidrocarburos

Fuente: SIMCO y ANH.

1  Regalias causadas.
2 Corresponde a billones espafioles (millones de millones). La tasa de cambio ha fluctuado

alrededor de 1.800 pesos por dolar.
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Grafico6  Regalias del sector minero-energético como porcentaje del PIB

Fuente: SIMCO y ANH.

Las proyecciones macroeconémicas incorporan un crecimiento de estos in-
gresos gubernamentales de 16,4%, segiin el Marco Fiscal de Mediano Plazo
2012, y pasaran de 9,1 a 10,6 billones de pesos entre el afio 2012 'y 2020.

Grafico7  Proyeccion de ingresos por regalias

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), 2012.
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Evolucion del marco legal e institucional petrolero hasta 2003

En este trabajo se entienden las instituciones como las iniciativas de caracter
constitucional y legal que dan lugar a una organizacién del Estado y el ejerci-
cio de los derechos de los miembros de una sociedad, fruto de un contrato so-
cial que, en las sociedades modernas, se expresa en la Constitucion Politica.

Desde la Constitucion de 1886, en Colombia, el subsuelo es propiedad
de la Naci6n (articulo 202)°. En 1912, la Ley 110 estableci6 la posibilidad de
que el Estado concediera concesiones a los particulares para explotar hi-
drocarburos, previa aprobacion del Congreso de la Reptublica. Al revertir la
concesion de Mares en 1948 se abri6 la discusion de qué hacer para recibir
los activos revertidos: si darlos en concesion de nuevo o crear una empresa
para gestionarlos. Inicialmente se pens6 en crear una empresa mixta, con
capital piblico y privado, pero no hubo interés de los empresarios colom-
bianos. Finalmente, en 1951, se cre6 la Empresa Colombiana de Petr6leo
con capital ciento por ciento estatal.

En 1969 se ratific6 la propiedad nacional del subsuelo y se designé a
Ecopetrol como el administrador y explotador del recurso, a través de si
mismo o estableciendo contratos con terceros. A partir de la Ley 20 de 1969,
las reglas del contrato petrolero entre el Estado y los particulares fueron
responsabilidad de la Junta Directiva de Ecopetrol, nombrada por el Presi-
dente de la Reptublica. El Decreto Legislativo 2310 de 1974, en virtud de las
facultades otorgadas por el Congreso al Presidente, abolid el contrato de
concesion petrolera y, de ahi en adelante, hasta 2004, primé el contrato de
asociacion. En virtud de ese contrato, Ecopetrol se asociaba con una empre-
sa petrolera, no incurria en el riesgo exploratorio y, si habia descubrimien-
to, podia compartir las inversiones y la produccién del yacimiento.

El contrato tenia una duracién que abarcaba la etapa de exploracién, un
tiempo para la produccién y una clausula de distribucién de la produccién
que fue de 50-50 hasta 1989. Se trataba de un contrato de adhesion, con una
minuta pre establecida donde lo Ginico que se negociaba eran las obligacio-
nes de la etapa exploratoria, en términos de niimero de pozos exploratorios
y kilometros de sismica. De esta manera la discrecionalidad de la adminis-
tracion se limitaba a atender las solicitudes sobre el mapa de tierras segin
el principio de “primero en la solicitud, primero atendido”. Ecopetrol podia
reservarse unos prospectos para si en la medida en que tenia el doble rol de
administrador del recurso y empresa petrolera.

3 Este recuento se basa en Lopez et al.(2012), en Martinez (1997) y en Martinez (2011).



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 371

Entre 1975 y 1985 Colombia fue importador neto de crudo, en medio del
alza de los precios internacionales. Ecopetrol era el responsable del sumi-
nistro de combustibles liquidos en el pais, los cuales producia en sus re-
finerias y transportaba por sus poliductos, o financiaba el transporte en
carro tanques hasta lugares que no disponian de ductos. Los combustibles
estaban subsidiados y el subsidio de caja en que incurrié la empresa en
el periodo fue contra su estado de resultados. Cuando Ecopetrol dispuso
de crudo nacional, a partir de los mega descubrimientos de Cafio Limé6n y
Cusiana, la existencia del subsidio implic6 un costo de oportunidad pero no
un subsidio de caja. El fundamento de esa carga financiera para la empresa
era que ella absorbia parte de la renta petrolera en su balance, gracias a que
recibia la participacion en la produccion y a que las reservas estaban en sus
cuentas y no en las de la Nacion.

En 1989 se introdujo una modificacion a la clausula de participacion en
la produccion, que se llamo escalonada, para aumentar el porcentaje de
Ecopetrol (y la Nacion) en la medida en que aumentara la produccién de un
area contratada. En 1994, se introdujo el factor R para que el criterio de re-
particion involucrara costos y gastos y disparara la mayor participacién del
Estado, no solamente a partir de un cierto nivel de produccién acumulada
en el marco de un contrato, sino una vez que se hubiera recuperado el 100%
de esos egresos (factor R igual a uno).

Esta modificacion del contrato, si bien mantenia el criterio de aumentar
el government take, reflejaba la incipiente preocupacién por el bajo nivel de
la actividad exploratoria. Se aunaban dos circunstancias: los bajos precios
del petréleo v las restricciones fiscales de los aflos noventa, en el marco
de las reformas que impulsé el llamado Consenso de Washington. A pesar
de los grandes* descubrimientos de 1983, 1989 y 1993, no acudia la inver-
sién extranjera al pais y Ecopetrol no podia invertir porque tenia metas de
superavit fiscal para contrarrestar el déficit del sector central puablico. El
capital privado en Colombia estuvo ausente desde el momento mismo de
la creacion de la empresa estatal en 1951. Habia que buscar la manera de
incentivar la inversion privada, y los cambios en las condiciones para el
empresario privado desde 1997° persiguieron ese objetivo, hasta la reintro-
duccién del contrato de concesién en 2004, vigente hasta hoy.

4 De mas de 1.000 millones de barriles, cuando el descubrimiento promedio de la historia
petrolera de Colombia habia sido de 10 millones.
5 Martinez, A. (1997).
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En el marco de la nueva Constitucién Politica de 1991, que reafirmé la
propiedad del subsuelo y los recursos naturales no renovables (articulo 332)
y cre6 el Fondo Nacional de Regalias, FNR, (articulo 361), se definieron prio-
ridades del gasto de las entidades territoriales (subnacionales) con derecho
a percibir regalias. La Ley 141 de 1994 reglament6 el mandato constitucional,
fij6 en 20% las regalias para cualquier nivel de produccion de petréleo y defi-
ni6 la organizacién del FNR y la Comisién Nacional de Regalias. El Ministerio
de Minas y Energia fiscalizaba la produccién y Ecopetrol liquidaba las rega-
lias. En ocasiones los alcaldes y gobernadores acudian a Ecopetrol en bas-
queda de financiacién, con cargo a las regalias futuras. La Ley 756 de 2002
modifico la Ley 141 de 1994 y estableci6 una escala variable para el pago de
las regalias petroleras a partir de cinco mil barriles diarios de produccion,
con pago del 8%, hasta mas de 600.000 barriles diarios, con pago de 25%.
Este cambio fue bhien recibido por los inversionistas porque consultaba las
realidades del flujo de caja de los proyectos de hidrocarburos.

Grafico8  Porcentaje de regalias para yacimientos descubiertos
con posterioridad a la Ley 508 de 1999¢

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

6 Enlaleydel plan de desarrollo del gobierno de Andrés Pastrana se incluyd la modificacién de
las regalias, pero esta parte se declar6 inconstitucional por tratarse de un asunto que debia
tener “unidad de materia”, al ser un asunto tributario. Por ello fue la Ley 756 de 2002 la que
modifico la ley de regalias.
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La institucionalidad vigente hasta 2003 se caracteriz6 por: i) darle un do-
ble papel a Ecopetrol en cuanto empresa petrolera y ente administrativo
del recurso y de la liquidacién de regalias, amén de otras funciones esta-
tales que desempenaba en zonas apartadas del pais, donde la presencia
de otras instituciones del Estado era precaria, ii) centrar las decisiones de
modificacion del contrato petrolero (y, en parte, del government take) en la
Junta Directiva de Ecopetrol, cuyos miembros eran nombrados por el Pre-
sidente de la Repiiblica; de esa manera, no habia lugar a la injerencia del
Congreso en la discusion y se podia ajustar oportunamente el contrato co-
lombiano a los cambios en la competencia mundial de los paises por el ca-
pital de riesgo, iii) permitir que Ecopetrol participara en la “materialidad”
del proyecto petrolero, sin incurrir en el riesgo exploratorio, iv) limitar el
crecimiento de Ecopetrol al obligarle a hacer parte de las cuentas ptblicas,
y v) limitar la participacién del capital privado nacional en la cadena de
hidrocarburos: exploracién y produccién de crudo y gas natural, transpor-
te por ductos y refinacion.

4.2.3. LOS CAMBIOS INSTITUCIONALES DE LA ULTIMA DECADA

Durante los afios noventa se analizaron opciones para ajustar el marco
institucional de la politica petrolera; los gobiernos de César Gaviria (1990-
1994) y de Ernesto Samper (1994-1998) avanzaron en algunas ideas, como
la creacion de un Comité de manejo del recurso petrolero, y en algunas rea-
lizaciones, como la organizaciéon de Ecopetrol alrededor de unas unidades
de negocio y un corporativo, a la manera de una holding, con medicién de
resultados por negocio. Sin embargo, habia dos temores: el primero, del
gobierno, que temia que se debilitara la contribucién que hacia Ecopetrol a
las finanzas puablicas y, el segundo, de la Unién Sindical Obrera (USO) y de
congresistas nacionalistas, de que comenzara el desmembramiento de Eco-
petrol en unidades que facilitarian su privatizacion parcial posteriormente.

En el gobierno de Andrés Pastrana (1998-2002) se modificd por primera
vez desde 1974 la participacion minima de Ecopetrol; era de 50% y se redu-
jo a 30%, pero no se hizo ningln ajuste institucional. En ese momento no
hubo voces que cuestionaran la competencia de un 6rgano del Poder Eje-
cutivo (la Junta Directiva de Ecopetrol) para reducir el ingreso de la Nacion,
sin mediar una discusion en el Congreso de la Reptblica.

En el primer gobierno de Alvaro Uribe (2002-2006) se debilit6 el poder
de la USOy el debate sobre la participacion del Estado, o sobre la magnitud
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de la renta petrolera, desaparecio, con contadas excepciones. Habia pre-
ocupacion por la inminente pérdida del autoabastecimiento de petréleo en
el pais, y gracias a las facultades especiales que le otorgd el Congreso al
Presidente, se expidi6 el Decreto Ley 1.760 de 2003, que al igual que lo ha-
bia hecho el Decreto Ley 2.310 de 1974 en su momento, modifico la politica
petrolera. Ese ha sido un rasgo comtn de los cambios institucionales en el
sector que, si bien no ha sido buscado ni obligatorio, permite hacer cambios
de fondo sin pasar por el Congreso de la Reptiblica.

El presidente Alvaro Uribe expresé inicialmente sus reservas ante la pro-
puesta de liberar a Ecopetrol de sus responsabilidades estatales y cedié cuan-
do le aseguraron a la empresa las condiciones financieras para su sobreviven-
cia. Las reservas y los derechos ya adquiridos en los contratos de asociacién
continuarian en su balance. Y, finalmente, el presidente acord6 que se creara
la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), para que, como en el caso de
Brasil, asumiera la funcién de administrar el recurso petrolero, liquidar las
regalias, fijar las condiciones del contrato y garantizar el abastecimiento de
combustibles en el pais. A la empresa estatal se la liber6 de la obligacion de
concurrir a todos los proyectos petroleros del pais. En consecuencia, la ANH
establecié en 2004 un nuevo tipo de contrato de concesion, que permite,
como se muestra en la siguiente tabla, prorrogar el contrato hasta por la vida
econémica del yacimiento, rescata la “materialidad” del hallazgo para quien
haya incurrido en el riesgo exploratorio y le da total autonomia en el manejo
del campo. El contrato contempla el pago de unos derechos econémicos a la
ANH y tiene una clausula que ordena compartir con el Estado el 30% de las
ganancias, cuando los precios estén por encima de un cierto nivel.

Tabla 1. El contrato moderno de concesion de la ANH

Fuente: ANH en Lopez et al.(2012).
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Se tiene por cierto en Colombia que este nuevo tipo de contrato dispar6 el
ndmero de contratos firmados, y con él, el nimero de pozos exploratorios.
Sin embargo, no hay que olvidar que los altos precios del petroleo siempre
han sido una mejor explicacion de la dinamica exploratoria en el mundo
y que, en el caso de Colombia, fue la liberacion de Ecopetrol de sus trabas
financieras la que incrementd la inversion en exploracion y la produccién
de crudo en el pais, como se demuestra enseguida.

Grafico9  Produccién anual promedio de crudo

Fuente: Minminas, tomado del Informe Estadistico Petrolero de la Asociacién Colombiana del Petrleo
(IEP-ACP).

No s6lo aument6 la produccién de crudo en el pais sino la inversion en el
sector, con la particularidad de que la de Ecopetrol superd a la inversion
extranjera, que fue de 3.000 millones de d6lares en promedio en los Gltimos
cinco anos. El plan de inversiones de la empresa estatal duplico esa suma
todos los afios. Aunque no ha habido nuevos descubrimientos importantes,
se han recuperado las reservas producidas y ha crecido sustancialmente la
labor exploratoria de Ecopetrol, sus socios y de los contratistas de la ANH.
Ecopetrol es 1a mayor empresa de Colombia. En pocos afios ha logrado co-
tizar sus acciones en la bolsa de Nueva York, entrar en el ranking de las mayo-
res compaiias petroleras del mundo y superar en mas de 40 veces el tamafio
de la segunda petrolera en Colombia por activos y 27 veces por patrimonio.
Muchas firmas buscan asociarse con Ecopetrol para explorar en el pais.
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Grafico10  Evolucion de la produccion de crudo Ecopetrol,
asociados y contratos ANH

*Informacién provisional
Fuente: Minminas, tomado del ANH.

Grafico11  Participacion en la produccion de crudo
por empresa operadora, 2011

Fuente: Minminas, tomado del IEP — ACP.
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Tabla 2. Principales empresas del sector petrolero por activos, 2011

Fuente: Elaboracion propia con base en Supersociedades y Ecopetrol.

Tabla 3 . Principales empresas del sector petrolero por patrimonio, 2011

Fuente: Elaboracion propia con base en Supersociedades y Ecopetrol.

Como grupo empresarial, el lugar de Ecopetrol es atin mayor ya que ha com-
prado varias compaiias como Hocol y la participacion de BP en Cusiana y
Cupiagua, junto con Talisméan.
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Tabla 4. Principales empresas del sector petrolero
por ingresos operacionales, 2011

Fuente: Elaboracion propia con base en Supersociedades y Ecopetrol.

La capitalizacién de 2007 le permitiria a la empresa explotar al maximo sus
condiciones financieras y operativas’. Este hecho y la favorable evolucién
de los precios internacionales, que aseguraron un flujo continuo y creciente
de dividendos de Ecopetrol a 1a Nacion, que conserva algo mas del 88% de
las acciones, permitieron consolidar el cambio institucional y el fortaleci-
miento de la empresa.

Impuestos y regalias

La mineria tiene el mismo régimen impositivo que las demas actividades
de la economia. Las regalias y los canones sobre la tierra son contribucio-
nes especiales de la mineria (y de los hidrocarburos). Hay una clausula en
los contratos de la Agencia Nacional de Hidrocarburos que contempla una
mayor participacion en la produccion para la agencia cuando los precios
suban por encima de un piso establecido. No hay nada similar para la mi-
neria. La normatividad a este respecto ha sido muy estable y predecible en
Colombia. El actual gobierno (Juan Manuel Santos, 2010-2014) ha dicho cla-

7  Lacapitalizacion obligd a sincerar las cuentas pendientes con la Nacion, a aclarar la politica
futura con respecto a los ingresos por refinacién y a sacar a la empresa de las cuentas
plblicas. También dio pie a la conversién en empresa mixta y a introducir un gobierno
corporativo moderno. Ver Martinez (2011).
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ramente que no apoya una elevacion del nivel de las regalias para el sector
minero porque es una labor que apenas comienza a tener cierto dinamis-
mo, excepto el carbén que cuenta con una larga tradicion.. Cabe esperar,
sin embargo, que prospere la inclusion de una clausula sobre ajuste segin
precios en los contratos mineros, similar a la que existe en hidrocarburos.

Las regalias son “una contraprestacién econémica de propiedad del Es-
tado que se causa por la explotaciéon de un recurso natural no renovable™®,
En la actualidad, la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) es la entidad
encargada de recaudar las regalias de hidrocarburos, y el Ministerio de Mi-
nas y Energia es el responsable de su liquidacion en este caso y en mineria.
De acuerdo con la ley 756 de 2002, el porcentaje para el calculo de regalias
de hidrocarburos y de carbén varia de acuerdo con el volumen de produc-
cion. Las tablas 5 y 6 presentan los porcentajes para la liquidacion de las
regalias, tanto de hidrocarburos como de productos minerales.

Tabla 5. Porcentaje para liquidacion de regalias de hidrocarburos

Volumen diario, promedio mes, por campo Porcentaje

Hasta 5.000 barriles por dia 8%

Entre 5.000y 125.000 barriles por dia 8 + (produccion - 5.000) * 0,10
Entre 125.000 y 400.000 barriles por dia 20%

Entre 400.000 y 600.000 barriles por dia 20 + (produccién - 400.000) * 0,025
Mas de 600.000 barriles por dia 25%

Fuente: Ley 756 de 2002.

Tabla 6. Porcentaje para liquidacion de regalias de minerales

Mineral Porcentaje
Carbdn (explotacion mayor a 3 millones de toneladas anuales) 10%
Carbén (explotacion menor a 3 millones de toneladas anuales) 5%

Niguel 12%
Hierroy cobre 5%

Oroy plata 4%

Oro de aluvi6n en contratos de concesién 6%

8  Articulo 360 de la Constitucion Politica de Colombia.
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Platino 5%
Sal 12%
Calizas, yesos, arcillas y grava 1%
Minerales radioactivos 10%
Minerales metalicos 5%
Minerales no metalicos 3%
Materiales de construccién 1%

Fuente: Ley 756 de 2002.

Hasta 2011, el destino de los recursos provenientes de regalias se dio bajo el
esquema planteado en la Ley 756 de 2002. En 2011 se tramit6é una reforma
constitucional con el fin de distribuir con un criterio de equidad los recur-
sos provenientes de las regalias, para que no solo los departamentos y mu-
nicipios productores fueran beneficiarios.

El Sistema General de Regalias fue creado por el Acto Legislativo 05 de
julio de 2011, por el cual ademas “se modifican los articulos 360 y 361 de la
Constitucién Politica y se dictan otras disposiciones”. En este acto se es-
tablece que la ley determinara las condiciones bajo las cuales se llevara a
cabo la explotacion de los recursos naturales y que otra ley, a iniciativa del
gobierno, determinara la “distribucién, objetivos, fines, administracion,
ejecucion, control, uso eficiente y el destino de los ingresos provenientes
de la explotacion de los recursos naturales no renovables, precisando las
condiciones de participacion de sus beneficiarios”.

Con esta reforma, a partir de 2012, los ingresos por concepto de regalias
deben ser distribuidos de la siguiente manera (Figura 1):

e  10% para el Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovacion.
e 10% para ahorro pensional territorial.
e Hasta el 30% para el Fondo de Ahorro y Estabilizacidn.
e Losrecursos restantes se distribuiran de la siguiente manera:
e 20% para las asignaciones directas, correspondientes a los de-
partamentos y municipios en cuyos territorios se adelanta la

explotacion de recursos naturales no renovables y a los puertos
fluviales y maritimos por donde estos se transportan.
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e  80% para los Fondos de Compensacién Regional y de Desarrollo
Regional (60% y 40%, respectivamente).

Segln la nueva ley, de los ingresos del SGR, el 2% se destina para fis-
calizacion de la exploracién y explotacion de los yacimientos y el conoci-
miento y cartografia geologica del subsuelo. Este porcentaje se descuenta
proporcionalmente del total de los ingresos del SGR. Se atiende asi la ne-
cesidad de combatir la corrupcion que se ha extendido en el pais alrededor
de estos recursos.

Ademas de modificar la forma de distribucién de los recursos prove-
nientes de las regalias, se crearon diferentes fondos: el fondo de compensa-
cion y desarrollo regional, el fondo de ciencia, tecnologia e innovacion, y el
fondo de ahorro y estabilizacion. Ademas, se crean los triangulos de buen
gobierno (OCADS) mediante los cuales se pretende asegurar la correcta in-
version de los recursos provenientes de las regalias.

Figura1 Esquema del Sistema General de Regalias

Fuente: Proyecto de Acto Legislativo.

Mas adelante, mediante la ley 1.530 de 2012, “se regula la organizacién y el
funcionamiento del sistema”. Con el nuevo SGR, y bajo el principio de equi-
dad, se pretende cambiar la distribucién entre entidades territoriales para
que paulatinamente los departamentos productores no reciban el 80% de
los recursos totales de las regalias, como ha ocurrido hasta 2011, sino que
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pasen a percibir iinicamente el 20% en 2015, con el fin de que los departa-
mentos no productores sean también participes de estos recursos.

Como se observa en el Grafico 12, antes de la reforma el 80% de las re-
galias se iba al 17% de la poblacién. Actualmente, se prevé que el 80% de
las regalias ira al 70% de la poblacion. Igualmente, previo a la reforma, 201
municipios concentraban el 90% de las regalias, mientras en la actualidad
este 90% se destinara a 657 municipios (Grafico 13).

Grafico12 Porcentaje de la poblacion que agrupan los
departamentos receptores del 80% de regalias

Grafico13 Numero de municipios que concentran el 90% de las regalias

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion.

De esta manera, el nticleo del SGR son los departamentos, y se conforman
siete regiones con el fin de promover el desarrollo y la competitividad del
pais, a saber: Region Caribe, Pacifico, Eje cafetero, Centro, Sur, Orinoquia,
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Amazonia. Asimismo, se da prioridad a los proyectos de alto impacto para
las regiones y se crean los fondos regionales: Desarrollo Regional, Compen-
sacién Regional, Ciencia y Tecnologia.

Con el fin de fomentar la transparencia y uso eficiente de los recursos,
existen varias iniciativas:

e OCADs - Triangulos de Buen Gobierno: participan el Gobierno Nacional,
el Gobierno Departamental y el Gobierno Municipal.

e  Sepromueve la coordinacion entre (i) el Gobierno Nacional y las regiones
y (ii) dentro de las mismas regiones.

e  Planeacion de la inversion de los recursos y ejecucion adecuada de los
mismos. Priorizacién de grandes proyectos de desarrollo.

Asimismo, para generar ahorro, promover el caracter contraciclico de
la politica econémica y mantener estable el gasto piblico a través del tiem-
po, se destina el 30% de los recursos al Fondo de Ahorro y Estabilizacién.
De esta manera, se organiza la distribucién de las regalias de manera que
llegue a las regiones productoras para compensar los posibles efectos am-
bientales y financiar programas de desarrollo; se distribuye con un criterio
de equidad para que las zonas no productoras, en general mas pobladas,
se beneficien de la abundancia de recursos naturales del pais; se dispone
el ahorro de parte de las ganancias extraordinarias y se introducen mejores
practicas de gobierno para corregir errores del pasado y prevenir el cliente-
lismo y la corrupcién.

Régimen cambiario especial para hidrocarburos
El mercado cambiario esta formado por todas aquellas transacciones en di-
visas que deben negociarse a través de los intermediarios cambiarios o en
cuentas de compensacion (Res. 8 de 2000, Capitulo 1, articulo 6). La obli-
gatoriedad rige para las exportaciones, las importaciones, las inversiones
extranjeras y en el exterior, y las operaciones de deuda y su servicio (Reso-
lucién 8 de 2000, Capitulo 1, articulo 7)°.

El régimen cambiario de la inversién foranea tiene dos particularida-
des: el régimen general y el régimen especial que se le aplica a las inver-

9 Lopezet al.(2012).
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siones en mineria e hidrocarburos, sea para la exploracion, la explotacion
o la prestacion de servicios técnicos especializados. Esta especificidad na-
ci6 por diversas razones: en el pasado se requiri6 esterilizar los ingresos
en divisas para evitar efectos monetarios e inflacionarios de su moneti-
zacion; mas recientemente se incorporaron las realidades de la gesti6on
financiera centralizada de las multinacionales petroleras. Las compafias
deben fondear a sus sucursales en Colombia en las etapas de exploraciéon
y temprana produccion, en vista de que no estd permitido el endeuda-
miento externo de la filial.

El tratamiento especial tiene otro ingrediente: el capital de trabajo apor-
tado a la sucursal no esta sujeto al pago de la renta presuntiva. Esto existe
desde los afios setenta, cuando se cre el incentivo para evitar la salida del
capital petrolero.

La situacién hoy es totalmente diferente, ya que no se requieren recur-
sos externos para financiar la inversion en hidrocarburos. Pero no ha habi-
do un ajuste en este marco institucional.

La regla fiscal

El aporte del sector petrolero y, en particular, el de Ecopetrol (graficos 14 y
15), via dividendos e impuesto a la renta, del cual es el mayor contribuyente
del pais, ha ayudado a la mejora de los indicadores fiscales, aunque sobre-
vive un déficit estructural gestado en los afios noventa debido al importante
crecimiento del gasto social ordenado por la Constitucién de 1991, entre
otras causas.

En los primeros afios de este siglo se produjeron notables avances en
el frente fiscal que se deterioraron levemente en 2009, debido a la crisis
internacional. Entre 2004 y 2008 el superavit del Sector Piblico No Finan-
ciero (SPNF) pas6 de 3% a 3,5% del PIB (Comité Técnico Interinstitucional,
2010). El Gobierno Nacional Central (GNC) también tuvo superavit del 1%
del PIB en 2007 y 2008. La deuda del SPNF tuvo una importante reduccién
de veinte puntos del PIB entre 2002 y 2008. La deuda del GNC también cay6
12 puntos porcentuales, todo ello como resultado de la apreciacién cambia-
ria, de la menor inflacién y de las bajas tasas de interés locales y externas.
Hubo reformas legales que ordenaron y disciplinaron el gasto de los entes
territoriales desde mediados de los aflos noventa.

La ley 358 de 1997, llamada de “semaforos”, limit6 el endeudamiento
de las entidades territoriales; la ley 617 de 2000 restringi6 el gasto de esas
entidades; la ley 488 de 1998 posibilit el fortalecimiento de sus ingresos y
la ley 549 de 1999 creb el fondo de pensiones de las entidades territoriales.
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En el nivel nacional, la ley 819 de 2003 obligé al gobierno a tener una pro-
gramacion fiscal de mediano plazo.

Grafico14 Transferencias hechas por Ecopetrol a la Nacion 1990 - 2009

Fuente: Ecopetrol, DNP, Min. Hacienda.

Grafico15 Transferencias hechas por Ecopetrol a la Nacion 2000 — 2009

Fuente: Ecopetrol, DNP, Min. Hacienda.

Los impactos macroeconémicos de la favorable evolucién del sector mi-
nero energético se dan a través de cuatro dimensiones: la cambiaria, la fis-
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cal, el efecto ingreso y la volatilidad del crecimiento. Algunos de esos efec-
tos han preocupado y propiciado cambios institucionales. La revaluaciéon
del peso hace perder competitividad a otros sectores transables que, afor-
tunadamente, se han visto compensados por la mayor demanda mundial
de bienes basicos. Pero también puede aumentar el consumo y con ello, las
importaciones y el deterioro de la balanza de pagos. El mayor ingreso ptbli-
co induce mayor gasto, sin muchas consideraciones a si se trata de eventos
temporales que deberian ser ahorrados.

Colombia ha tenido una tradicién de prudencia en el manejo macroeco-
noémico y debid enfrentar varios retos ante los eventos de bonanza cafetera
en el pasado. Ya en los afios noventa, cre6 el Fondo de Ahorro y Estabiliza-
cion Petrolera, FAEP (Ley 209 de 1995) para ahorrar parte de los exceden-
tes que resultaran de la produccién de Cusiana y Cupiagua. En la reciente
coyuntura de boom minero energético hubo tres iniciativas: elevar a rango
constitucional la biisqueda de la sostenibilidad fiscal, la regla fiscal y la
reforma del Sistema General de Regalias, ya comentada.

La modificacion de la Constituciéon para que las leyes presupuestales
respetaran el principio de sostenibilidad y para que las sentencias de la
rama judicial pudieran ser acotadas, al evaluar previamente su impacto
fiscal, no estuvo exenta de debate. Se discuti6 si la reforma significaba un
retroceso en términos del reconocimiento de los derechos econémicos, so-
ciales y culturales que estableci6 la Constitucion de 1991. La féormula de
compromiso que hizo viable la reforma fue un articulo que dijo que ningin
derecho fundamental podria ser negado con el pretexto de que generaba
insostenibilidad fiscal.

Con la regla fiscal se busco moderar el apetito del gobierno y las entidades
territoriales, presionadas por los grupos de interés para gastar los excedentes
atendiendo las multiples necesidades de la poblacién. Los antecedentes lega-
les que se mencionaron para disciplinar el gasto y fortalecer los ingresos, asi
como la obligacién de tener una programacion fiscal de largo plazo, no son
suficientes, como lo demuestra el déficit fiscal estructural del pais. Pero son
manifestaciones importantes de la creciente preocupacion por la sostenibili-
dad de las finanzas pablicas y la importancia de su solidez para el crecimiento.

También se reconoce que hay necesidades de inversién fisica y social
que pueden ser atendidas con los recursos de la bonanza y que el gobierno
debe poder manejar el ciclo econémico con politicas de gasto o de ahorro,
seglin la fase del mismo.

La regla propuesta “blindara el manejo fiscal hacia el futuro; contribuira
a la administracién de los recursos minero energéticos (...), asegurara que la
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politica fiscal cumpla un papel contraciclico y servira de ancla de las expec-
tativas sobre la sostenibilidad fiscal del pais (...) La regla fiscal contribuira a
la estabilidad macroeconémica, minimizara la volatilidad del ciclo econ6mi-
co y permitira seguir una senda de crecimiento sostenido™. Los principios
de la Ley son los siguientes: el gasto debe seguir la evolucion del ingreso de
largo plazo o ingreso estructural; los gastos recurrentes deben financiarse
con ingresos permanentes; las caidas transitorias de ingresos se financian
con desahorro o endeudamiento y los ingresos transitorios se ahorran.

4.2.4. EL DEBATE SOBRE LA REPRIMARIZACION DE LAS EXPORTACIONES,
LA DESINDUSTRIALIZACION Y LA CAPITALIZACION DE LA RIQUEZA

Colombia, al igual que otras economias exportadoras de commodities, pa-
rece haber experimentado un retroceso en su esfuerzo de industrializarse
y darle un mayor valor agregado a sus exportaciones, a raiz del boom de
los bienes primarios durante la Gltima década. La economia colombiana es
una economia de servicios. El sector minero energético pesa apenas 8%,
mientras el de servicios pesa mas del 60% y la manufactura entre 12% y
13%. La dinamica de la agricultura en el pais es baja debido al conflicto in-
terno, a problemas con los derechos de propiedad, a una economia politi-
ca que se caracteriza por la proteccién arancelaria y la baja productividad
del agro y la ganaderia.

La discusion piiblica sobre la pérdida de dinamismo de la manufactura
es muy limitada. El sindrome de la industrializacién por sustitucion de im-
portaciones en Colombia ha llevado a descartar las politicas activas secto-
riales y a privilegiar la agenda de la competitividad y la productividad, con
énfasis en los instrumentos de alcance transversal. Hace falta investigacion
para entender por qué los industriales no tienen el peso que tuvieron en
el pasado en la definicion de las politicas piiblicas. Sus voces son débiles
o desoidas en las negociaciones de los tratados de libre comercio y en los
espacios creados por el Programa de Transformaciéon Productiva no son
muy activos. Una manera de sembrar la bonanza petrolera es desarrollar un
fuerte programa de proveedores del sector que cree capacidades locales en
los sectores de ingenieria y construccion, a la manera de Brasil o Noruega,
pero esta iniciativa no ha tenido acogida. El pais parece sentirse comodo en

10 Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico de Colombia (MHCP), Notas fiscales, 2011.
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su papel de economia de servicios y bendecido con una bonanza de produc-
tos primarios que la nacidn percibe como transitoria.

4.2.5. CONCLUSION

El boom minero energético que vivi6 el pais en la tltima década fue en par-
te propiciado por una reforma institucional profunda que liber6 a la em-
presa estatal Ecopetrol de sus funciones como ente publico y le permitié
concentrar sus esfuerzos en la labor puramente empresarial. La creacion de
la Agencia Nacional de Hidrocarburos, que recogi6 las funciones de la ad-
ministracién del recurso del suelo y de la liquidacién de regalias que antes
ejercia la empresa, mejor6 el clima de los negocios y estimul6 la inversiéon
privada. Por otra parte, la coyuntura de precios crecientes del crudo pudo
ser aprovechada por la industria petrolera en el pais pero dio origen a pre-
siones macroeconémicas y a deshalances sectoriales propios de la enferme-
dad holandesa.

El pais emprendi6 reformas institucionales para morigerar los impactos
sobre la tasa de cambio, garantizar la sostenibilidad fiscal, disponer el aho-
rro de las ganancias extraordinarias y mejorar la distribucion de las regalias
entre los entes del nivel subnacional del gobierno.

Sin embargo, hace falta un mejor disefio de las politicas productivas
para hacer de la bonanza una oportunidad para el crecimiento y la supera-
cion de las barreras que dificultan su aceleracion.
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4.3. POTENCIANDO EL DESARROLLO A
PARTIR DE LA MINERIA: DESAFIOS
Y OPORTUNIDADES EN CHILE

José Pablo Arellano M. (CIEPLAN, Chile)

4.3.1. IMPORTANCIA DEL COBRE PARA LA ECONOMIA CHILENA

Durante los afios noventa Chile elevd sustancialmente la produccién de co-
bre, convirtiéndose claramente en el primer productor mundial de este me-
tal. Tal como puede verse en el Grafico 1, la produccion se triplic6 y la par-
ticipacion llega en el Gltimo decenio a un tercio de la produccién mundial.

Grafico 1 Produccion cobre de mina Chile y participacion en la
producciéon mundial (miles de T.M. y porcentaje) 1950-2011

Fuente: World Metal Statistics, produccién mundial.

Este aumento en la produccion se ha traducido, a partir del importante in-
cremento de precios de los tltimos afos, en un significativo crecimiento de
los ingresos por exportaciones del sector, asi como de su valor agregado
dentro del PIB y sus aportes a los ingresos del gobierno.

El Grafico 2 muestra que las exportaciones no superaban los US$
4.000 millones a principios de los afios noventa y en los Giltimos afios esa
cifra hallegado a ser mas de 10 veces superior, alcanzando practicamente
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US$ 45.000 millones en 2011 y representando méas del 55% de las expor-
taciones de bienes.

Grafico 2 Exportaciones de cobre en Chile
Periodos 1989-1993, 1994-1998, 1999-2002 y 2003 a 2011
(US$ millones corrientes y porcentaje de
las exportaciones de bienes)

En el Grafico 3 puede verse la participacion del valor agregado de la mineria
del cobre en el PIB. Al igual que con las exportaciones, el crecimiento es
muy significativo, hasta llegar a representar mas del 13% en 2011.

Gréfico 3 Aporte del cobre al PIB en Chile
Periodos 1989-1993, 1994-1998, 1999-2002 y 2003 a 2011
(US$ millones corrientes y porcentaje del PIB)

Esta mayor produccion y precios se tradujeron en un sustancial aumento de
la contribucion del cobre a los ingresos de gobierno. Si se suman los aportes
de la empresa estatal Codelco y los pagos de las empresas privadas, estos
superan los 10.000 millones de délares, lo que representa mas del 20% de
los ingresos corrientes del gobierno.
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Grafico4  Aportes al Estado de Codelco y gran mineria privada
1994-2011 (US$ millones corrientes y
porcentaje de los ingresos corrientes )

El ciclo de precios altos se ha traducido en un fuerte aumento de las inver-
siones en mineria. En 2011, éstas superaron los US$ 10.000, y como puede
verse en el Grafico 5, y representaron el 22% de la formacién bruta de capi-
tal fijo en el pais.

Gréfico 5 Inversién mineria y porcentaje de inversion chilena 2003-2010
(US$ millones y porcentaje de inversion total)

Fuente: Banco Central.

4.3.2. RIESGOS ASOCIADOS A RECURSOS NATURALES Y A MINERIA

Existe una corriente de pensamiento que cuestiona la posibilidad de de-
sarrollo a partir de los recursos naturales y en particular de la mineria. De
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acuerdo a esa visidon, habria una “maldicion de los recursos naturales”,
mirados desde el punto de vista del desarrollo. No compartimos que sean
una maldicién; prueba de ello es que varios paises ricos en recursos na-
turales se han apoyado en ellos para lograr su desarrollo. Mas bien con-
sideramos que existen evidentes e importantes riesgos asociados al desa-
rrollo en paises que tienen abundantes recursos naturales. Estos riesgos,
mas que una maldicién, son un serio llamado de alerta para evitar que
se traduzcan en un freno al desarrollo o en oportunidades desaprovecha-
das. Revisamos a continuacién tres de ellos y la forma en que se los ha
enfrentado en Chile. Estos no son los inicos riesgos; en particular hay im-
portantes riesgos asociados a la debilidad institucional del Estado y a dis-
tintas formas de corrupcién, que aqui no se examinan porque no tienen
la importancia que revisten en otros paises. Los riesgos que se examinan
son: los problemas asociados a la volatilidad de precios y la enfermedad
holandesa, las rentas y la competitividad minera, y finalmente el impacto
multiplicador de la actividad minera (o la falta de este impacto) sobre el
resto de la economia.

Volatilidad

Un problema tradicional en Chile y en paises donde los ingresos dependen
de commodities con precios volatiles es que esa inestabilidad se transmite
y amplifica en el resto de la economia, derivando en problemas de inflacién
o desempleo y muchas veces en crisis.

Para abordar esta situacién el pais ha seguido una politica fiscal que
busca adecuar los gastos a los ingresos de mediano plazo y no seguir las
fluctuaciones de precios. Con ese propoésito, y en el marco de una sélida
institucionalidad fiscal, a fines de los afios ochenta se cre6 un mecanismo
denominado Fondo de Estabilizacién de Precios del Cobre, que se ha apli-
cado desde 1990 en adelante. Durante los afios noventa, cuando el precio
del cobre superaba en un cierto monto el precio del cobre usado para el
presupuesto del ano, estos fondos se ahorraban, y lo contrario sucedia en
el caso de caidas del precio. A partir del afio 2000 se estableci6 una regla
fiscal con precios de mediano plazo, que con sucesivos perfeccionamientos
se ha aplicado hasta el presente.

Como puede verse en el Grafico 6, los mayores aportes del cobre al pre-
supuesto de gobierno via Codelco y la tributacién de la gran mineria priva-
da se han traducido en mejoras en el saldo del presupuesto del gobierno.
Cuando los precios del cobre y por tanto los ingresos cayeron, se generaron
déficits y la politica fiscal actudé de manera contraciclica.



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 395

Grafico6  Balance gobierno central y aportes del cobre
alos ingresos del gobierno (porcentaje PIB) 1990-2011

Fuente: Anuario Cochilco 2011.

El Grafico 7 muestra los pasivos del gobierno central y los activos del tesoro.
En los afios noventa la politica consisti6 en reducir la deuda de gobierno en
los afios de mayores precios del cobre y luego, entre 2005 y 2010, se acu-
mularon activos financieros. Como se aprecia en el grafico, en los Gltimos
afos el gobierno tiene una posiciéon donde los activos financieros superan
la deuda de gobierno.

Buena parte de esta deuda es externa y los fondos se han invertido en el
exterior, con lo cual la politica fiscal ha ayudado doblemente a una mayor
estabilidad cambiaria. No s6lo ha limitado el gasto agregado en periodos de
mayores precios del cobre, sino que ademas ha generado flujos de fondos al
exterior de manera contraciclica.

Grafico7 Pasivos y activos financieros del gobierno
(porcentaje PIB) 1990-2011
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Aparte de la politica fiscal, que ha buscado estabilizar los ingresos del co-
bre, la politica cambiaria flexible y una politica monetaria con un objetivo
de una meta de inflacién del 3% han logrado una estabilidad macroecon6-
mica que el pais no tuvo en las décadas anteriores.

Esta politica evita una apreciacién cambiaria mayor en los periodos de
buenos precios. Esa mayor apreciaciéon cambiaria puede sacar del merca-
do las exportaciones menores que habrian subsistido al tipo de cambio
de largo plazo. En los casos de descubrimientos o mejoras de competi-
tividad, los retornos de exportacién se elevan por mayores volimenes y
no por mayores precios, y pueden producir una apreciaciéon cambiaria
permanente que si no es compensada por ganancias de productividad en
otros sectores, reduce la diversificacién de exportaciones. Esta situacion
permanente no puede ser compensada con los mecanismos de estabiliza-
ci6n aqui descritos.

Las politicas descritas han contribuido a mantener la diversificaciéon de
exportaciones y a mitigar la llamada enfermedad holandesa, resultante de
la apreciacién cambiaria en los periodos de altos ingresos provenientes de
las exportaciones de cobre. En el cuadro 1 se presentan estadisticas que
muestran la diversificacion de exportaciones resultante de la progresiva
apertura del pais a contar desde mediados de los afios setenta. Esta cre-
ciente apertura ha sido fruto de la disminucién general de aranceles y de
numerosos tratados de libre comercio suscritos a partir de inicios de los
afos noventa. Como se aprecia, el fuerte aumento de ingresos por exporta-
ciones de cobre en la primera década del siglo XXI no ha hecho retroceder
la diversificacién exportadora.

Cuadro 1 Diversificacion de exportaciones en Chile 1970-2012

1970 1985 1990 1995 2003 2006 2012

Exportaciones de bienes (US$ mill.) 1112 3804 8620 15680 21651 59380 78277
Cobre (%) 76 47 46 40 37 57 54
No cobre (%) 24 53 54 60 63 43 46

Ne de productos exportados

CUCIV.1.4 Digitos 200 1.437 2.796 3.647 5.231 5.217 4.920

N2 de mercados de destino 31 120 122 167 165 185 199

N° de exportadores

150 2.345 4.235 5.586 6.437 6.973 7.462
Total
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Mayor a US$ 100 millones 1 4 9 23 36 58 86

De US$10 a 100 millones nd 38 105 161 206 283 395
De US$1 a 10 millones nd 193 524 691 784 975 1289
Mayor a 1 millén como % total nd 0,10 0,15 0,16 0,16 0,19 0,24

Fuente: Banco Central y Prochile en base a cifras de Servicio Nacional de Aduanas.
Desde 2003 en adelante se utiliza la nueva serie de Balanza de Pagos del Banco Central de Chile.
Datos de 1970 a 2003 de ] Ramos http://www.econ.uchile.cl/uploads/publicacion/6{70884d-a160-4ec3-

ac35-f301e68c322f.pdf

4.3.3. COMPETITIVIDAD MINERA

La productividad por trabajador en la mineria del cobre, medida como valor
agregado por trabajador, ha caido cerca de 37% entre 2003 y 2011. La pro-
ductividad ha disminuido casi todos los afios, cayendo a un ritmo de 5,5%
promedio. Se trata de una caida importante, y dada su significacion a nivel
nacional, si se calcula la productividad laboral del PIB descontando el co-
bre, se encuentra que ésta ha crecido al 2,6% promedio anual y no al 1,6 %
como se concluiria de la mirada agregada. Véase el Grafico 8.

Grafico 8 Productividad de mano de obra en Chile 2003-2011

Los principales factores que explican esta caida de productividad en la mi-
neria del cobre son:

Baja de leyes: Cuando los precios suben, se explotan yacimientos de menor
ley y de menor productividad que se vuelven rentables. Esta decisién es eco-
némicamente conveniente aunque la productividad marginal y media caigan,
ya que los altos precios de venta la justifican. Esta realidad se refleja en las
menores leyes del mineral en el periodo. Las leyes han caido 21%, desde 1,10
en 2003 a 0,89 en 2011. La caida se explica tanto por la tendencia secular como
porque se vuelve rentable explotar bajas leyes dados los altos precios de venta.
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La baja en la productividad a raiz de la disminucion de leyes y del uso de pro-
cesos productivos mas costosos no es un factor exclusivo de la mineria chilena,
sino que es un factor comtin a la mineria mundial, en respuesta al aumento de
precios de los metales, tal como se observa en Chile. De hecho, a nivel interna-
cional las leyes de la mineria del cobre han caido cerca de 20% —desde 0,95 a
0,75— en estos afos. En cuanto a la productividad laboral, existen estudios que
estiman su disminucion tanto en Australia como en Canada. De hecho, una me-
dici6n correcta de la productividad total de factores en la mineria deberia incor-
porar en la medicion el uso del factor recurso minero. En ese caso, la medicion
correcta mostraria una caida de la productividad bastante menor que la que se
observa en los datos que aqui hemos presentado para la productividad laboral.

Por esta misma razon, la caida en la productividad de la mineria del

cobre que aqui se estd documentando no representa una pérdida de efi-
ciencia de esta industria y no debe entenderse como una evaluacion de su
desempeiio en ese sentido.

Aumento de consumo y costos de energia y combustibles: Las menores
leyes, mayores distancias de acarreo y mayor dureza del mineral se traducen
en mayor consumo de combustibles y de energia por tonelada producida.

Los aumentos son muy marcados: el consumo de energia por tonelada de co-
bre fino producido se elevd 25% entre 2003 y 2011 en el proceso de extracciéon
del mineral y en mas de 40% en las concentradoras. El consumo de combus-
tibles por tonelada de cobre fino se elevo en mas de 70% en la extraccion
del mineral en el mismo periodo. El consumo total de energia, —combustibles
mas electricidad— por tonelada producida se elevé 35% en el periodo.

Al mayor consumo de energia registrado en estos afios en la mineria del cobre,
se suma el fuerte aumento de precios de la energia registrada en el periodo.
El costo promedio de la energia eléctrica en el caso de Codelco, por ejemplo,
subib de 6 a 11 centavos de d6lar por KWH. Estos mayores costos de la energia
estan para quedarse y plantean un desafio de competitividad importante a la
industria minera chilena.

A diferencia de lo ocurrido en estos Gltimos afos, durante los afios noventa y
en los primeros anos de la década del dos mil, una época de precios bajos del
cobre, el fenébmeno que se comentd y que caracteriza los periodos de boom de
precios, no estuvo presente. De hecho, la productividad laboral en el cobre cre-
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ci6 practicamente todos los afnos, principalmente por la entrada en produccién
de yacimientos de mejores leyes. La produccién nacional de cobre fino mas que
se duplico en esos afos (entran en producciéon Escondida en 1991 y Radomiro
Tomic en 1998) y lo mismo ocurrié con el valor agregado de la mineria del cobre.
En promedio entre 1991 y 2001 la productividad laboral se elevé 13% por afio.

Ademas, durante buena parte de esos afios el pais conté con energia
sustancialmente mas barata.

En sintesis, en esta industria, tal como en otras, existe un desafio per-
manente de competitividad, que tiene particularidades propias, pero que
en definitiva demanda una atenciéon permanente sobre la productividad
por medio de I+D e innovacién. En la industria del cobre la investigacién
e innovacion se concentra en procesos y por tanto en la productividad mas
que en los productos, que son homogéneos.

El alto nivel de precios no deberia postergar la necesaria preocupaciéon
por la productividad y competitividad de la industria del cobre.

Un riesgo habitual de la mineria, por tratarse de una actividad donde
existen rentas, es que el énfasis en la distribucién de las rentas deje de lado
la atenci6on en la competitividad y en el impacto multiplicador. El aumento
de precios y rentas asociadas a este hboom aumenta este riesgo. Hasta ahora
el pais ha logrado abordar este riesgo con una tributaciéon para la mineria
que ha conseguido una mayor participaciéon del Estado en las rentas mi-
neras. Sin embargo, este riesgo siempre estara presente si no se resuelven
adecuadamente las disputas entre los stakeholders (Estado y empresas, ac-
cionistas y trabajadores, empresas y proveedores, empresas y comunida-
des, distintos actores y territorios) por su participacién en las rentas. En el
Gltimo tiempo han adquirido mas fuerza las demandas de las comunidades
y los gobiernos locales, especialmente durante el periodo de autorizacién
de los nuevos proyectos. Si estas disputas por las rentas no se resuelven
adecuadamente, por la via institucional, la experiencia muestra que los
conflictos pueden detener la inversion, arriesgando el proceso de desarrollo
de la industria y generando pérdidas de competitividad.

4.3.4. IMPACTO MULTIPLICADOR DE LA ACTIVIDAD MINERA

Por ser una actividad altamente intensiva en capital, la mineria del cobre
genera una pequefia cantidad de empleos directos. Mas aiin, por estar muy
integrada verticalmente, fue por mucho tiempo considerada un enclave con
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escaso impacto multiplicador sobre otros sectores productivos. El desafio
actual es ampliar ese efecto multiplicador, para lograr que su contribuciéon
al desarrollo vaya bastante mas alla de los recursos que aporta al Estado.
Como se trata de un recurso no renovable, que necesariamente termina
agotandose, es indispensable convertir la riqueza que se extrae en otras for-
mas de riqueza que contribuyan a un desarrollo sustentable en el tiempo.

Los paises que han tenido éxito han logrado desarrollar otras formas de
capital: humano, fisico y capacidades productivas flexibles a partir de la
riqueza natural.

A continuacion, revisamos la experiencia reciente en tal sentido en Chi-
le y la de los paises mas exitosos, a fin de identificar factores criticos para
el éxito de una estrategia que logre un mayor impacto multiplicador a partir
de la mineria del cobre.

Caso chileno

En Chile se ha venido desarrollando la industria de servicios para la mine-
ria. Si se mira histéricamente, los primeros pasos fueron para sustituir las
importaciones de insumos y servicios. En la segunda mitad del siglo XX la
proporcion de insumos nacionales se elevd desde menos del 25% en los
anos cincuenta a cerca del 60% a fines del siglo XX. La ingenieria de los
grandes proyectos mineros construidos en los ochenta y los noventa se hizo
fuera del pais, mientras que en los Giltimos 15 afios se hace mayoritariamen-
te en Chile. La actividad de las empresas de ingenieria, medida como horas-
persona, aumentd 20% entre 1992 y 2003, y entre este tltimo afio y 2011,
creci6 115%. El principal crecimiento, por lejos, se ha registrado en la inge-
nieria contratada por la mineria, la que represent6 mas del 50% del total
en 2011. Entre 2001y 2011 las exportaciones de proveedores para la mineria
crecieron de 5 a 300 millones de délares. Las exportaciones de servicios de
ingenieria, que bordeaban los 10 millones de délares, superaron los 200 mi-
llones de délares en 2011. El crecimiento es todavia mayor si consideramos
que se han sustituido importaciones de estos servicios por oferta nacional.

Mientras a principios de los noventa, por cada siete trabajadores de las
empresas mineras habia un trabajador de empresas contratistas, actual-
mente por cada siete hay diez trabajadores contratistas prestando servicios
en las instalaciones de las empresas mandantes.

Este cambio en la organizacién de las empresas mineras ha abierto es-
pacio a numerosas empresas especializadas en la prestacion de servicios,
las que, en la medida que se desarrollan y son competitivas, pueden expor-
tar sus servicios.
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Codelco tiene mas de 4.800 empresas proveedoras, de las cuales 4.300
tienen base en el pais. BHP Billiton tiene mas de 3.000 proveedores basa-
dos en Chile, de los cuales el 40% obtiene mas de la mitad de sus ingresos
de la mineria.

En base a un estudio reciente de Fundacion Chile (2012) y a otro de Uni-
versidad Catélica, Dictuc (2007), se puede sefialar que en 2011 habia 4.643
empresas en el registro de proveedores del sector mineria (REGIC), cifra que
aumenta cerca de 35% en comparacion con 2007, segiin la informacion dis-
ponible. El 43% son empresas pequefias que venden menos de un millén de
dolares al afio. Se trata de un sector con alto dinamismo: el 77% de las empre-
sas proveedoras registr6 un crecimiento de sus ventas en los altimos dos afios
y el 25% de las empresas proveedoras existe desde hace menos de seis afios.

Estas empresas proveedoras de la mineria en Chile emplean directamente
a 712.697 personas, cerca del 10% de la ocupacién nacional, aunque no todo
ese empleo es para atender la demanda de la actividad minera. Se trata de
empleos de mayor calificaciéon que el promedio nacional. El 14% de los tra-
bajadores propios de las empresas proveedoras tiene titulo profesional y 24%
posee titulo de técnico, niveles ambos mayores a los promedios nacionales,
que alcanzan a 10% y 11% respectivamente. Asimismo los datos de innova-
cién son superiores a los que registran las encuestas a nivel nacional.

En cuanto a la actividad exportadora, 35% de las empresas declara que
realiza alglin tipo de exportaciones. En promedio, para el conjunto de estas
empresas, las exportaciones representan 25% de sus ventas totales. Incluso
algunas de estas empresas estan estableciendo filiales para atender la de-
manda en otros paises de la region.

Se trata por tanto de actividades que son mas intensivas en empleos y estos
son de mayor calificacion que los que se generan en otros sectores, particular-
mente en el caso de los proveedores de servicios intensivos en conocimiento.

En sintesis, hay un creciente proceso de desarrollo de la industria de ser-
vicios para la mineria con un claro efecto multiplicador. Sin embargo, este
podria ser mucho mayor. De acuerdo a una estimacién simple que calcula
la proporcion que representan las exportaciones de servicios de proveedo-
res de la mineria en relacion a las exportaciones mineras, se observa que en
Chile estas deberian crecer mas de 10 veces para llegar a los niveles que se
registran en Australia o Canada.

Una etapa en que el impacto multiplicador es normalmente mas signi-
ficativo es la inversion. Alrededor del 60% de los recursos de inversion se
destinan a la construccion; el resto en gran medida son equipos, casi en
su totalidad importados. En la construccion se requieren importantes ca-
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pacidades locales, desde la ingenieria hasta el montaje y la construccion.
Estas actividades han tenido un importante desarrollo en el pais y tienen
un potencial relevante.

4.3.5. APRENDIENDO DE EXPERIENCIAS EXITOSAS

Hay varios paises que son o fueron ricos en recursos mineros y que a partir
de la mineria desarrollaron las industrias de su entorno. En Estados Unidos y
Canada se desarroll6 la industria de equipos mineros, en Finlandia la meta-
lurgia y los servicios tecnolégicos. Australia tiene actualmente un activo pro-
grama para desarrollar la industria de tecnologia y software para la mineria.

Es interesante analizar algunas de esas experiencias para extraer lec-
ciones que podrian ser Ttiles para Chile y otros paises que, habiendo desa-
rrollado su mineria, buscan ampliar su contribucion al desarrollo. Aqui se
examina la experiencia de Australia, Finlandia y Noruega.

Australia

De acuerdo a las estimaciones mas recientes, el crecimiento del cluster de
apoyo a la mineria y a la inversién minera en Australia —incluyendo cons-
truccién, manufacturas y servicios de apoyo- esta creciendo a mas de 15%
al afno, y su produccion habria pasado de representar el 4% del PIB en 2002-
2003 al 9% en 2011-2012. Si se suma a esto la contribucién que hace la mine-
ria directamente, que llega a 12% del PIB, se concluye que actualmente mas
del 20% del PIB proviene de la mineria y toda la actividad en su entorno.
Al menos hay 122 empresas listadas en la Bolsa Australiana que obtienen
ingresos sustanciales de sus actividades de servicios a la mineria, 20 de las
cuales estan entre las 150 de mayor capitalizaciéon de mercado.

Si se examina mas especificamente el sector especializado en equipos,
tecnologia y servicios para la mineria, utilizando una definicién bien res-
trictiva, se estima que, segln la Gltima encuesta (Survey of Australian Mi-
ning Technology Services and Equipment -MTSE- Companies del Gobierno
de Australia) referida al 20082009, este sector incluye mas de 1.000 em-
presas que emplean 30.000 personas, la gran mayoria de ellos profesiona-
les especializados. Tienen ventas superiores a A$ 9 billones (unos USD 7
billones) y exportaciones por A$ 2,5 billones (USD 2 billones). Este sector
ha multiplicado varias veces su tamafio en los Gltimos 15 afios. Se trata de
empresas en su mayoria pequefas y medianas. El 75% emplea menos de 50
personas y el 41% menos de 10 personas.
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La demanda local crecié mas fuerte que las exportaciones, respondiendo
en parte importante al aumento de inversiones en el sector minero y de ener-
gia, que llegaron a A$ 30 billones en el afio de la encuesta a proveedores.

Este sector se ha internacionalizado rapidamente, ya que segtin la Giltima
encuesta MTSE, en 2008-2009 el 27% habia abierto oficinas en el extranjero.

Otro ejemplo de la expansién de la actividad en torno a la mineria es que
mas del 60% del software utilizado por la mineria mundial es provisto por
compaiias australianas.

Para el éxito de estas empresas de servicios tecnologicos hay varios fac-
tores que han resultado criticos. En primer lugar la relacién estrecha con las
empresas mineras para poder brindar soluciones tecnoldgicas a sus proble-
mas y necesidades. Esto establece una relacién que se convierte en ventaja
competitiva para salir a otros mercados. La inversion en I+D que se estima
para este conjunto de empresas es de aproximadamente el 10% de sus ven-
tas. A su vez, para realizar este desarrollo tecnolégico es clave la disponibi-
lidad de personal de alta especializacion en el pais y las conexiones entre
las instituciones que trabajan el conocimiento y las empresas. Con este fin
se han creado redes entre universidades, centros de investigacion y profe-
sionales expertos en las empresas tecnoldgicas, las mineras, las empresas
de ingenieria y construccion. Para ello se formaron instancias que agrupan
a las empresas del sector: Austmine, Australian Minerals Industry Research
Association International (AMIRA International) y Cooperative Research
Centres (CRC).

En los estudios de opinion de las empresas, al ser consultadas respecto
alos factores de éxito, identifican de parte del gobierno la ayuda financiera
a I+D, tanto a través de franquicias tributarias como de grants, la forma-
cion de personal y los programas de aprendices, el apoyo a la exportaciéon
a través de grants y del soporte de Austrade en la inteligencia de mercado y
apoyo para penetrar tales mercados.

Para el financiamiento del capital de estas companias se observan diver-
sas formulas, que van desde inversion de riesgo hasta aportes de las compa-
filas mineras. Para la comercializacion, aparte de la estrecha relacion con
las mineras y sus redes, destaca el uso de la web en su promocién interna-
cional y el apoyo de Austrade.

Noruega

Noruega tiene una interesante experiencia en el desarrollo de un cluster a
partir de la explotacion de petrdleo y gas luego del descubrimiento e inicio
de produccién en 1971.
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Es conocida la fortaleza de las instituciones en Noruega, asi como la ca-
lidad de su politica macroeconémica y en particular la acumulacién de un
fondo con los ingresos del petroleo, que se invierte en el extranjero para evi-
tar la apreciaciéon cambiaria y la consiguiente pérdida de competitividad de
las actividades no petroleras. El fondo alcanzé a fines de 2011 mas de US$
550 billones, después de multiplicarse por seis en los Gltimos diez afios, con
lo cual el recurso no renovable que se esta extrayendo se transforma en otra
forma de riqueza para cuando el petréleo se agote.

El cluster de proveedores de la industria del petroleo y gas emplea a
mas de 114.000 personas y tiene ventas de mas de US$ 50 billones, 40%
de las cuales son al extranjero. Estas ventas al exterior se han mas que
duplicado en los tltimos diez afnos, creciendo mas rapido que las domés-
ticas. Las exportaciones de los proveedores de la industria petrolera re-
presentan el 15% de las exportaciones no petroleras de Noruega. A ello
habria que sumar los ingresos por remesas de utilidades de los proveedo-
res, que se han expandido internacionalmente via inversiones directas,
ya que Noruega ha expandido la inversion externa en torno a estos mis-
mos sectores productivos. El empleo de las empresas proveedoras se ha
duplicado en los Gltimos 20 afios.

El desarrollo de este cluster del petroleo y gas se apoy0 inicialmente en
las competencias que el pais ya tenia a fines de los afios sesenta, particular-
mente en la industria naviera y minera, aparte de las competencias tecno-
logicas de sus recursos humanos en esa época.

El gobierno ha impulsado una politica explicita de desarrollo del clus-
ter. Ella se baso originalmente en la proteccion de las empresas estableci-
das en Noruega, obligando primero y promoviendo después el contenido
local en las licitaciones de concesiones para exploracion y operacion petro-
lera. Ello fue apoyado por la politica de contrataciones del principal opera-
dor petrolero, la empresa estatal Statoil. Esta empresa, que en 2011 era 67%
propiedad del Estado, después que en los afios 2000 se pusieron en bolsa
33% de sus acciones, tenia en 2011 una capitalizacién de mercado de US$
116 billones, con ventas por US$ 85 billones. Statoil ha promovido el cluster,
aprovechando el hecho de que compra US$ 24 billones a sus mas de 12.000
proveedores a través de diferentes programas de desarrollo, fomento tecno-
logico, inversion en filiales tecnoldgicas y programas de financiamiento de
iniciativas tecnologicas.

Las politicas de gobierno que originalmente, en los afios setenta, obli-
gaban a un contenido local, se fueron reduciendo hasta eliminarse en 1994
con los tratados de libre comercio con la comunidad europea. Tales politi-
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cas siempre buscaron compatibilizar 1a proteccién con la competencia para
no perjudicar la competitividad de la operacién petrolera.

Los vinculos entre la empresa y las instituciones universitarias y tec-
nolégicas tienen una antigua tradicién en Noruega. De acuerdo a Ville y
Wicken (2012), desde el siglo XIX los encuentros regulares entre empresa-
rios, profesores universitarios y autoridades de gobierno contribuyeron a la
creacion y desarrollo de algunas de sus principales empresas como Norsk
Hydro. La politica de favorecer a las instituciones de investigaciéon y empre-
sas locales que acompan6 las licitaciones de pozos petroleros a principios
de los setenta, asi como la politica de Statoil, se construyen sobre esa mis-
ma tradicion de colaboracién, que terminé siendo muy importante para de-
sarrollar las capacidades que actualmente constituyen el importante cluster
de empresas proveedoras de petroleo y gas.

Finlandia

Suecia y Finlandia fueron grandes productores mineros y abastecieron Eu-
ropa de metales por mucho tiempo. Sin embargo la mineria se ha agotado
y ha dejado de tener importancia en sus economias. En ambos paises la
mineria hoy representa menos del 0,3% de su PIB, después de haber sido
actividades importantes. Ello ha sucedido por agotamiento de sus deposi-
tos después de décadas de explotacion. En Finlandia, por ejemplo, su mina
de cobre Otokumpu practicamente se agoto en los afios ochenta.

Lo interesante es que ambos paises siguen ligados a la mineria a través
de las industrias de equipos y de servicios para atender la mineria en todo
el mundo. Los nombres de grandes compafiias de esos paises son nombres
cotidianos en la mineria chilena y en la mineria mundial.

Algunos ejemplos: ABB, AtlasCopco, Sandvik, SKF y Volvo son compa-
fiias originales de Suecia; Metso y Outotec de Finlandia. Se trata de empre-
sas que se desarrollaron originalmente gracias a la mineria doméstica y que
hoy son compaiiias globales, que le generan al pais los ingresos que en el
pasado aportaba la mineria, proveen miles de empleos de calidad y realizan
investigacion y desarrollo. Metso tiene hoy méas de 27.000 profesionales en
el mundo, incluye no solo mineria sino también soluciones para las areas de
productos forestales y energia. Outotec emplea mas de 3.000 profesionales.

De acuerdo a Pentti Noras, director de Relaciones Internacionales de
Geological Survey of Finland (GTK), Finlandia y Suecia, a pesar que tienen
menos de 1% de participacion de mercado en la mineria mundial, partici-
pan por ejemplo con mas del 50% en la produccién de hornos flash para
fundiciones, mas del 60% en perforadoras y en molinos SAG.
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Factores importantes para el éxito

Un factor indispensable es el capital humano. La capacidad del sis-
tema educacional para formar personal capaz de lograr alta capacidad
técnica y de talentos esta en la base del desarrollo del cluster. Este pue-
de iniciarse o complementarse con la inmigracién de personal calificado
pero tiene que ser capaz de formar y capacitar personal localmente. Asi
se constata en los paises que han desarrollado clusters a partir de recur-
sos naturales: en EEUU, en Canada, en los paises nordicos y en Australia.
El desarrollo de capital humano parece ser la politica pablica potencial-
mente mas exitosa y al mismo tiempo indispensable para el desarrollo del
cluster.

En el cluster deben surgir las capacidades para traducir y convertir las
habilidades educativas genéricas en conocimientos ttiles para el desarrollo
productivo. Ello va desde las capacidades a nivel de personal técnico como
del personal altamente calificado para liderar la investigacion y desarrollo
y la innovacion tecnoldgica y de negocios.

Una industria s6lo sera competitiva si es capaz de atraer (seleccionar,
perfeccionar, motivar y desarrollar) talento.

Desarrollar capacidades en las empresas y su entorno que logre dina-
mismo competitivo e innovacién requiere una masa critica de empresas e
instituciones tecnolégicas dedicadas a la formacion y al desarrollo cientifi-
co tecnolégico. Ello se logra con una combinacién de inversion extranjera
directa, estimulo o promocién del uso de capacidades locales que faciliten
su desarrollo inicial.

En el caso de las empresas mineras y del petréleo que producen un
producto homogéneo, como el catodo de cobre o el barril de petr6leo, la
presion competitiva por innovar no viene del consumidor final sino esta
radicada principalmente en el proceso productivo (a diferencia de las em-
presas que elaboran productos que no son homogéneos y respecto de los
cuales hay permanente innovacién). Por tanto juegan un papel clave en la
demanda por innovacién las empresas que estan en la operacion (explo-
racion, extraccién y tratamiento). La tendencia moderna ha facilitado la
externalizacidn u outsourcing por parte de estas empresas, lo cual genera
espacio para el desarrollo de proveedores.

Las empresas mineras o petroleras son entonces las grandes demandan-
tes de innovacién para resolver problemas y elevar la productividad en su
proceso productivo sobre los proveedores de servicios y equipos. Su rol es
clave en el proceso de innovacion por el apoyo y la presiéon competitiva que
generan sobre los proveedores.



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 407

El proceso de formacién de un cluster se ha facilitado con el outsourcing en las
mineras. A diferencia de lo que ocurria en el pasado, en todas las industrias y
entre ellas en la minera, las empresas procuran concentrarse en su actividad
principal y recurrir a servicios de terceros para todo aquello que consideran
mas eficiente externalizar. Ello facilita que se formen estas empresas para
atender a la mineria en su pais sede, asi como en otros lugares y muchas ve-
ces también en otras industrias. Esto plantea una oportunidad, el desafio es
de coordinacion y colaboracion entre las empresas mineras y los proveedores.
Resulta critica una conexién directa en el terreno entre los proveedores y las
empresas mineras a fin de identificar los problemas que requieren de solu-
ciones innovadoras. Esta relacién requiere de la colaboracion activa de las
empresas mineras o empresas mandantes. Ellas pueden ejercer el liderazgo,
como en el ejemplo de Statoil en Noruega, o pueden ser convocadas por or-
ganismos del Estado como ocurre en Finlandia, o ser fruto de asociaciones
de las propias empresas como ha ocurrido en Australia. Ciertamente puede
haber una combinacién de las anteriores.

Hay diversos mecanismos para facilitar esta colaboracién que permiten la reduc-
cion de los costos de transaccién y el aprovechamiento de las externalidades. En
todos los casos se realizan trabajos para elaborar una “vision comtn” entre los
distintos stakeholders: las empresas mineras, los proveedores, los centros de for-
macién y elaboracion de conocimiento y el gobierno. Hay numerosos ejemplos de
esta vision comun. En Australia, el mas reciente es el documento sobre la Vision
2040, en Mason et al.(2011). En Canada, el informe del Canadian Mining Innova-
tion Council 2008, “Pan-Canadian Mining Research and Innovation Strategy”.
En Suecia, el informe de 2009 que presenta la estrategia sueca y la propuesta de
una iniciativa de caracter internacional: Mining for Development a preparatory
study, May 2009.

4.3.6. AMODO DE CONCLUSION

Sin duda en los Gltimos afios el cobre ha contribuido de manera importante
al desarrollo de Chile. La mayor produccion, sumada a los mayores precios,
ha generado ingresos importantes al Estado y a quienes directa e indirecta-
mente trabajan en el sector.

Los recursos naturales y en particular la mineria no garantizan el de-
sarrollo, ya que hay importantes riesgos asociados a su explotacion. Aqui
se examinan tres de ellos: la volatilidad de precios, la competitividad de
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la industria y el impacto multiplicador en otras actividades. Chile ha abor-
dado razonablemente bien el primero y el segundo, aunque en este Giltimo
hay crecientes desafios. En cuanto al impacto multiplicador, es donde se
presentan las mayores oportunidades pero al mismo tiempo los mayores
desafios, ya que el pais no ha logrado atin desarrollar un cluster de catego-
ria mundial acorde con la importancia que ha adquirido su participacién
en la mineria mundial del cobre. La experiencia de los paises que si lo han
conseguido ofrece interesantes lecciones para el aprovechamiento de estas
oportunidades y asi potenciar el desarrollo a partir de la mineria.
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4.4, ;ENFERMEDAD HOLANDESA
EN PARAGUAY?

Juan Cresta Arias (CADEP, Paraguay)

4.4.1. INTRODUCCION

Como resultado de la bonanza de precios de los commodities y de los
flujos crecientes de capitales que se han generado hacia los mercados
emergentes y en desarrollo, en los Gltimos tiempos se ha extendido nue-
vamente la discusién sobre sus efectos en el tipo de cambio, y sobre las
consecuencias de las fluctuaciones de éste sobre la competitividad. En
particular, la preocupacion ha estado centrada en los efectos negativos o
positivos sobre los distintos sectores productivos, principalmente cuan-
do la economia esta caracterizada por una estructura exportadora poco
diversificada. Debido a estos antecedentes, se ha introducido en la discu-
sion sobre las caracteristicas actuales del crecimiento de las economias
latinoamericanas al fenémeno conocido como “enfermedad holandesa”.

El término fue acufiado originalmente por la revista The Economist en
un articulo referido al proceso de desindustrializaciéon que se produjo en
Holanda, luego del descubrimiento de gas natural en el Mar del Norte,
en el ano 1959. El elevado flujo de capitales que se produjo como resulta-
do de la exportacion del gas natural generd cambios en los precios rela-
tivos y el tipo de cambio, que llevd a la pérdida de competitividad a los
exportadores de las industrias no relacionadas al hidrocarburo. De esta
manera cay6 la produccion de estos, se produjo el cierre de numerosas
empresas y el desempleo generado no pudo ser absorbido rapidamente
por los demas sectores.

El trabajo tedrico pionero sobre este problema fue desarrollado por Cor-
den y Neary (1982). De acuerdo con estos autores, el fendmeno en cuestiéon
tiene el clasico efecto de un aumento de precios e ingresos en el sector en
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auge (booming sector)', acompafnado de un aumento de salarios que des-
plaza recursos laborales hacia este sector, generando el efecto de desindus-
trializacion.

En el caso paraguayo se ha observado una ferviente discusion sobre el
tema, sobre todo en los Gltimos 10 afios, debido a la bonanza de precios
relativos que han experimentado algunos commodities agropecuarios, a
las remesas de connacionales desde el exterior, el flujo de divisas de las
hidroeléctricas binacionales (por venta de energia) y la Inversiéon Extran-
jera Directa (IED). Todos estos factores podrian haber contribuido a una
apreciacién del tipo de cambio real que ha puesto nerviosos a distintos
sectores productivos. No obstante, a pesar de ello, existen relativamente
pocos estudios académicos que analicen el problema con el propésito de
comprobar la existencia o no de la “enfermedad holandesa” de manera
mas fehaciente.

En tal sentido, el objetivo principal del trabajo propuesto es realizar
un analisis de este efecto, utilizando para ello alguna metodologia mas
formal para testar las hipotesis que plantea el fendmeno. En otras pala-
bras, se buscara detectar los sintomas de la “enfermedad holandesa” mas
citados en la literatura empirica, a saber: apreciacion del tipo de cambio
real, caida del sector transable no relacionado al auge, expansion del sec-
tor no transable, y aumento significativo de las remuneraciones salariales
de la economia. Este analisis, a su vez, permitira contribuir a la discusién
sobre los instrumentos de politica que podrian ser aplicados para contra-
rrestar sus efectos.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 4.4.2. se
presenta una discusién de los aspectos tedricos principales que subyacen
al fenémeno de la “enfermedad holandesa”. Seguidamente, se revisan los
resultados empiricos observados en distintos paises que han padecido el
mal mencionado. Luego, el trabajo prosigue con el analisis de los antece-
dentes en Paraguay, y el testeo de los sintomas citados anteriormente. En
la seccidn 4.4.5. se presenta una discusiéon sobre las principales opciones
de politica para contrarrestar los efectos de la “enfermedad holandesa”, de
acuerdo con lo establecido en la literatura econémica de referencia. El tra-
bajo finaliza con las reflexiones sobre los hallazgos del estudio.

1  Generalmente el sector en auge esta relacionado al descubrimiento y posterior explotacién de
recursos naturales.
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4.4.2. LOS ASPECTOS TEORICOS

El analisis de los efectos de corto plazo de un boom de recursos naturales
sobre la economia se ha encuadrado dentro del enfoque tradicional deno-
minado “sindrome holandés” o “enfermedad holandesa”. Los pioneros de
esta linea de analisis fueron Corden y Neary (1982). Estos desarrollaron un
modelo tedrico de economia pequefa y abierta que enfrenta precios dados
para los bienes transables?, y precios que se ajustan de acuerdo a la oferta y
la demanda para los bienes no transables’. El sector de transables se divide
basicamente en dos subsectores: un sector asociado a los recursos natu-
rales (por ejemplo el sector minero), y un sector industrial. Como el sector
de transables enfrenta precios dados, los dos bienes transables pueden ser
agregados en un solo bien. El factor trabajo es movil entre sectores, mien-
tras que el factor capital es especifico a cada sector.

Cuando se produce un boom en el sector de recursos naturales, el modelo
de Corden y Neary lo analiza como un cambio tecnoldgico que afecta a dicho
sector, pero no a los demas sectores de manera directa. Los mecanismos de
transmision del boom inicial son dos: un efecto asignacién de recursos y un
efecto gasto. En el primer caso, un cambio tecnolégico en el sector de recur-
sos naturales produce un incremento del valor del producto marginal del
trabajo empleado en dicho sector. Ello hace que se desplace trabajo desde
los otros sectores hacia el booming sector. Generalmente es el sector transa-
ble no relacionado a los recursos naturales (industria) aquel que pierde la
mayor cantidad del factor trabajo. Esta reasignacion del factor trabajo es la
que generalmente se asocia al proceso de “desindustrializaciéon”.

El segundo efecto ocurre como consecuencia del incremento del gasto
de los agentes que se ven favorecidos por los mayores ingresos, o riqueza.
Los sectores favorecidos por el boom reciben mayores ingresos y lo gastan.
El mayor gasto eleva el precio de los no transables, mientras que el precio
de los transables permanece constante puesto que estan determinados in-
ternacionalmente.

Elincremento de los precios relativos del sector no transable contribuye a
apreciar ain mas el tipo de cambio real, y este efecto atrae mas trabajadores

2 Una economia pequefa, independiente de su tamafio geografico, es aquella que no puede
afectar los precios internacionales de un bien o servicio. En tal sentido, es tomadora de
precios.

3 Elsector no transable es asociado generalmente a los servicios.
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hacia el sector de no transables desde el sector industrial (no booming sec-
tor). Con ello, se refuerza alin mas el problema de la “desindustrializacion”.

El analisis original de Corden y Neary puede ampliarse relajando algunos
supuestos. Por ejemplo, el supuesto de que el capital no es movil entre secto-
res, o dicho de otra manera, que es especifico a cada sector. En el caso de que
el capital fuera perfectamente movil entre sectores, podrian observarse resul-
tados alternativos dependiendo de cual de ellos es mas intensivo en este factor.

Si el sector donde se produce el boom (minero, energético, agricola, etc.)
es el mas intensivo en capital, el resultado original se mantiene. Suponien-
do dos bienes transables y dos factores productivos, trabajo y capital, los
retornos de ambos factores estan determinados por los precios internaciona-
les“. Al producirse el boom en el sector relacionado a los recursos naturales
(minero, energético, etc.), este atraera capital y trabajo en intensidades dis-
tintas a los demas sectores, produciendo un exceso de demanda de capital
y de oferta de trabajo. Como la economia enfrenta precios dados del sector
transable, para que se restablezca el equilibrio en el mercado de factores es
necesario que el sector no transable se expanda para absorber la mano de
obra, y que el sector industrial se contraiga para liberar el capital necesario.

Sin embargo, si el sector industrial es mas intensivo en capital en compa-
racion a los demas sectores, los resultados pueden ser distintos. Al producir-
se el boom en el sector relacionado a los recursos naturales, este demandara
con mayor intensidad el factor trabajo y ofertara mas intensivamente el ca-
pital. En este caso, es necesario que el sector industrial se expanda para ab-
sorber el exceso de oferta de capital, y de esta manera equilibrar los merca-
dos de factores. Con ello, se produciria un fenémeno de “industrializacion”,
donde incluso el sector de no transables podria sufrir las consecuencias de
la movilizacién del factor trabajo hacia el booming sector. En este caso, el
problema del “sindrome o enfermedad holandesa” no se produciria.

En definitiva, de acuerdo a los desarrollos tedricos originales del feno-
meno estudiado, la ocurrencia de un boom en algtn sector relacionado a
los recursos naturales genera dos efectos: reasignacion de recursos y gasto.
Estos comiinmente se refuerzan mutuamente, generando una apreciacién
del tipo de cambio real que afecta negativamente al sector industrial, feno-
meno denominado “desindustrializacion”. Sin embargo, relajando algunos

4 El retorno de cada factor es el valor de su producto marginal, que depende del precio del
producto generado con dicho factor. Si los precios son determinados en los mercados
internacionales, de alguna manera el valor del producto marginal del factor también lo estara.



MOVILIZACION DE RECURSOS PARA EL DESARROLLO 415

supuestos o agregando otras condiciones, los resultados podrian ser dife-
rentes y el sector industrial podria incluso expandirse, y el tipo de cambio
real depreciarse. Por lo tanto, existen otras variantes al caso original. Un
resumen de estos modelos se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 1.

tedricos para economias pequeias

Supuestos

Dos sectores transables: Industrial

y de RRNN, un sector no transable
(NT). Capital especifico a cada sector
y trabajo mévil. Factores inméviles
internacionalmente. Precios flexibles.

Dos sectores transables: Industrial y
de RRNN, un sector no transable (NT).
En este caso el capital es mévil entre
el sector industrial y el no transable,
pero el sector industrial es mas
intensivo en capital que el de RRNN

Igual al primer caso, pero se agrega el
supuesto de que el sector industrial
esta compuesto por dos subsectores
con factores méviles entre si, y con
distinta intensidad de uso.

Igual al primer caso, pero con
movilidad internacional del capital
para todos los sectores.

El bien producido por el sector
asociado a los RRNN es un bien final,
y es consumido en el pais. El precio
doméstico varia junto con el precio
internacional. Esto significa que las
autoridades no adoptan medidas
para mantener el precio interno mas
bajo.

Mecanismos de transmisién

Efecto gasto: aumenta la demanda
por no transables, sube su precio
relativo y atrae al factor trabajo desde
el sector transable. El sector asociado
a los RRNN atrae al factor trabajo
desde los otros sectores a un tipo de
cambio real constante.

A un tipo de cambio real constante,
el sector de RRNN se expande y atrae
solamente trabajo. Esto genera un
exceso de demanda por trabajo,

y un exceso de oferta de capital
hacia los otros dos sectores. El
comportamiento es similar al del
modelo Heckscher-Ohlin.

Dentro del sector industrial la
asignacion de recursos se comporta
como una economia tipo Heckscher-
Ohlin, donde existe un exceso de
demanda por trabajo y de oferta de
capital.

Al existir perfecta movilidad del
capital y bienes transables, el pago
a los factores queda fijo, por lo cual,
el precio de los NT queda fijado por
condiciones de oferta.

Se produce una caida de la absorcion
real. Con el aumento del precio de
los RRNN, hay redistribucién de
ingresos entre los duefios del capital
del sector de RRNN, los duefios del
capital en otros sectores y los duefios
del trabajo.

Enfermedad holandesa: resumen de modelos

Resultado

Enfermedad holandesa: el sector no
transable y el asociado a los RRNN se
expande y el industrial se contrae. El
tipo de cambio real se aprecia.

El sector industrial se expandey el no
transable se contrae. El efecto final
depende del efecto gasto.

En este caso puede ser que uno de
los sectores industriales se expanda.

Eltipo de cambio real no cambia, el
efecto gasto se produce en el sector
de NT, que se expande, mientras que
el sector industrial se contrae debido
al efecto de movimiento de recursos.

Eltipo de cambio real puede
moverse en diferentes direcciones,
dependiendo de las propensiones
marginales a consumir de los
distintos grupos.

Fuente: Extraido de Roberto Alvarez y Rodrigo Fuentes (2006). “El Sindrome Holandés: teoria y revision de
la experiencia internacional”. Banco Central de Chile. Notas de Investigacion, volumen 9, N° 3.

4.4.3. ALGUNOS TRABAJOS EMPIRICOS

El problema de la “enfermedad holandesa” no solo ha generado trabajos
tedricos para explicar sus efectos, sino que también se han desarrollado
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numerosos trabajos empiricos para determinar los impactos sobre la ma-
croeconomia. Luego, estos altimos también han contribuido al delinea-
miento de diversos mecanismos o instrumentos de politica econémica, cuyo
proposito ha sido paliar o acomodar los efectos del fenémeno estudiado.

En su mayoria, los estudios empiricos se han concentrado en el analisis
de los casos de paises exportadores de hidrocarburos, pero mas reciente-
mente, también se han enfocado en los paises exportadores de materias
primas agricolas, y en aquellos que han experimentado un flujo importante
de remesas, de ayuda internacional o inversién extranjera.

En el caso de los paises exportadores de hidrocarburos, los trabajos de
Gelb (1986 y 1988) encuentran que aquellos que experimentaron mejoras
significativas en sus términos de intercambio, vieron como el crecimiento
del sector no relacionado a los hidrocarburos fue bastante débil. Este resul-
tado se produjo incluso a pesar de que estos paises destinaron importan-
tes recursos para el financiamiento de proyectos de inversion, orientados a
la mejora de la competitividad de los sectores mas débiles. El citado autor
arrib6 a la conclusién de que estos paises pudieron haber obtenido mayo-
res beneficios de sus ingresos, si hubiesen limitado la inversién interna,
aplicando criterios de mercado mas rigurosos, e invertido una mayor pro-
porcion de los ingresos extraordinarios fuera del pais. Esto, a raiz de que la
mayor inversién publica y el crecimiento del gasto corriente fueron dificiles
de frenar, cuando los ingresos provenientes de la exportacion de hidrocar-
buros retornaron a sus niveles iniciales.

Tomando una muestra de 18 paises exportadores de petroleo durante
el periodo 1965-1989, Spatafora y Warner (1999) encuentran que el mejo-
ramiento de los términos de intercambio genera apreciaciones del tipo de
cambio real, y estas a su vez, permiten que el sector no transable se ex-
panda. Sin embargo, sus resultados no indican que se produzca una con-
traccion en los demas sectores transables, tal como sefiala la teoria de la
“enfermedad holandesa”.

Por su parte, Sachs y Warner (1999), tomando una muestra de paises
exportadores de recursos naturales, que incluye a siete paises latinoame-
ricanos, analizan los efectos que un boom de recursos naturales puede
generar sobre el crecimiento econdémico. En este trabajo, el boom es defi-
nido como un incremento de las exportaciones de recursos naturales de
al menos 4% del PIB. De acuerdo con estos autores, en la mayoria de los
casos el PIB per capita declino, ya sea durante o después del periodo de
boom, siendo, la contraccion del sector transable la fuente del declive en
la actividad econ6mica.
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Entre los trabajos que han estudiado el fenémeno de la “enfermedad
holandesa”,ampliando el foco no solo a los paises exportadores de petro-
leo, sino también incorporando la posibilidad de un boom de precios de
commodities agricolas como fuente del problema, la literatura mas reciente
y destacable es la contenida en un libro publicado por la Red Mercosur en el
afo 2012. Esta publicacién compila una serie de trabajos que tratan el tema,
pero mas importante, lo hace con un foco en los paises del Mercosur, por
lo que se presenta como una referencia ineludible para comprender este
fenémeno en los paises de la region®.

En este contexto, Albrieu y Fanelli encuentran que para el caso argen-
tino los shocks de recursos naturales son importantes para explicar las
fluctuaciones de corto plazo como el crecimiento econémico. Sin embargo,
aunque la literatura econémica sobre la “enfermedad holandesa” o la “mal-
dicion de recursos naturales” aporta un marco conceptual ttil para anali-
zar el fendmeno, se debe tener cuidado con las conclusiones finales debido
a que la dotacion de factores de la Argentina tiene un sesgo a favor de la
agricultura, y el caso estandar se basa en recursos de tipo point-source.

El caso brasilefio es estudiado por Markwald y Ribeiro. Estos autores
realizan un analisis de la literatura teérica sobre el tema de la “enfermedad
holandesa”, y de las distintas medidas de politica econémica que fueron
aplicadas en dicho pais para contrarrestar los efectos de la apreciacién
cambiaria. Con ello, concluyen que el balance de medidas adoptadas no fue
satisfactorio, y existe el riesgo de que el Brasil haya optado por soluciones
mas bien proteccionistas. Esto pudo haber perjudicado sus perspectivas de
crecimiento econémico de largo plazo.

Por su parte, Aboal, Lanzilotta y Rego estudian el problema de la “en-
fermedad holandesa” para el caso uruguayo. Los resultados de su estudio
indican que, a pesar de presentarse algunos sintomas del fenémeno en es-
tudio, estos no son totalmente concluyentes. Mas especificamente, luego
de la apreciacion real, no se ha podido corroborar un deterioro del sector
industrial y una reasignacion de recursos hacia el sector en auge, o hacia el
sector no transable.

Otros estudios de la “enfermedad holandesa” han enfocado la fuente del
problema en otros factores distintos al descubrimiento de grandes yacimien-

5 Véase: “Los Recursos Naturales como Palanca del Desarrollo en América del Sur: ;ficcion
o realidad? Serie Red Mercosur. Ramiro Albrieu, Andrés Lopez y Guillermo Rozenwurzel
(Coordinadores).
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tos de hidrocarburos, o al boom de precios de materias primas. En estos estu-
dios, el foco ha sido puesto en el aumento de las remesas de dinero o el flujo
creciente de Inversion Extranjera Directa (IED). La evidencia empirica exis-
tente indica que estas remesas o IED crecientes tienen un impacto positivo
en los paises receptores en varios aspectos, como por ejemplo en los niveles
de ingresos, gastos e inversion. Sin embargo, cuando los flujos de entrada
de divisas adquieren una escala muy grande en términos del tamafio de las
economias receptoras, pueden acarrear problemas no deseados a estas; en-
tre ellos, la “enfermedad holandesa”. Los trabajos en esta linea también son
numerosos y resulta imposible citarlos a todos, no obstante mas adelante se
destacan algunos resultados empiricos interesantes.

En este contexto, Lartey (2007), utilizando una muestra de datos sec-
toriales desagregados de 109 paises en desarrollo y economias en transi-
cion para el periodo 1990-2003, halla evidencia de que el crecimiento de
las remesas genera un “efecto gasto” que lleva a apreciaciones reales, y un
“efecto de movilizacidon de recursos” que favorece al sector no transable a
expensas del transable productor de bienes. Adicionalmente, sus resulta-
dos también senalan que los efectos mencionados son exacerbados cuando
los paises poseen regimenes cambiarios fijos.

Acosta et al. (2009), trabajando una muestra y periodo similares al tra-
bajo de Lartey, encuentran que las remesas crecientes presionan al tipo
de cambio real hacia la apreciacion. Pero este efecto se va debilitando a
medida que los paises van profundizando y tornando mas sofisticados sus
mercados financieros, con lo cual también impiden las pérdidas de compe-
titividad en el comercio internacional.

4.4.4,10S ANTECEDENTES Y SINTOMAS OBSERVADOS EN PARAGUAY

En la literatura de referencia, el principal detonante de la “enfermedad ho-
landesa” ha sido mayormente el descubrimiento de importantes yacimien-
tos minerales o el boom de precios y exportaciones de hidrocarburos. El
Paraguay no posee yacimientos importantes de hidrocarburos, al menos
estos no han sido descubiertos aiin, por el contrario, el pais es un importa-
dor neto de petréleo, que constituye el principal rubro de importacion del
pais. Estos antecedentes podrian indicar que deberia ser muy dificil que se
produzca el fendmeno de la “enfermedad holandesa” en el Paraguay.

Sin embargo, el Paraguay, como otras economias dependientes de los
recursos naturales, se enfrenta a distintas amenazas en términos macroeco-
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noémicos que estan fuertemente ligadas a los commodities agricolas. Estas
amenazas han provenido comtinmente de factores internos, climaticos
mayormente, y externos generalmente asociados a las fluctuaciones de los
precios en los mercados internacionales. Estas amenazas, sobre todo las
externas, han sido enmarcadas frecuentemente dentro de los postulados de
la literatura de la “enfermedad holandesa”.

Como puede observarse en el Grafico 1, que muestra la evolucion de pre-
cios de los commodities mas relevantes para el Paraguay, estos han tenido
un comportamiento muy fluctuante en los afios considerados. No obstante,
a pesar de este comportamiento, claramente la amplitud y duracién de las
expansiones de precios han sido muy superiores.

Mas atin, luego de la abrupta caida que sobrevino a la crisis financiera
y econémica mundial de finales de 2008, y cuyos efectos se sintieron ma-
yormente en el afio 2009 en el pais, los precios se han ido incrementando
nuevamente hasta rozar los niveles de pre-crisis.

Las implicancias de esto han sido una mejora importante de los térmi-
nos de intercambio a pesar del alto precio del petroleo, que a su vez generd
una ganancia significativa del valor de las exportaciones, y el consiguiente
flujo importante de divisas hacia el pais (Grafico 2).

Grafico 1 Media moévil de 12 meses de la variacion
interanual de precios de commodities

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPALSTAT.
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Grafico 2 Evolucion de la Relacion de Términos de Intercambio (TOT)

Fuente: Cepalstat.

El proceso anterior se ha visto reforzado por una entrada adicional impor-
tante de capitales provenientes de las remesas de connacionales radicados
en el exterior, de los royalties recibidos de las empresas hidroeléctricas bi-
nacionales, y de la IED. Claramente, como puede observarse en el Grafico 3,
los flujos de divisas casi se han duplicado en los Gltimos cinco o seis afios;
y este proceso ha sido sostenido a pesar de los vaivenes de la actividad eco-
némica nacional.

Paralelamente al proceso de entrada de divisas y a la mejora de términos
de intercambio producida en los Gltimos afos, merced a incrementos de pre-
cios de los commodities mas relevantes para el pais, también se ha venido
observando una apreciacién cambiaria real importante en los Gltimos afos.

Luego de un periodo de depreciacion del tipo de cambio real en la pri-
mera mitad de la década pasada, que sobrevino al efecto de contagio de las
crisis cambiarias de la region y de quiebras de importantes bancos del sis-
tema financiero nacional, claramente desde la segunda mitad de la década
se ha observado un fenémeno casi sostenido de apreciacién cambiaria real.
El nivel del indice de tipo de cambio real efectivo que se observo al cierre del
afo 2012, fue casi 38% mas bajo al nivel observado a finales del afio 2005,
cuando aparentemente se inicia la senda decreciente de esta variable.
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Grafico 3 Flujos de entrada adicionales de divisas al pais

Fuente: World Development Indicators (WDI) y Banco Central del Paraguay.

Esta ya larga etapa en que el tipo de cambio real ha tenido una tendencia
decreciente, solamente interrumpida brevemente a finales de 2008 cuando
empezaron a sentirse los efectos de la crisis econémica mundial, ha sido
ampliamente coincidente con el periodo de bonanza de los precios de los
commodities agricolas y de flujos incrementales de divisas provenientes de
las otras fuentes citadas.

Grafico4  Evolucion del tipo de cambio real efectivo

Fuente: Banco Central del Paraguay.



422 | LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA: :UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

Claramente, esta evidencia podria asociarse a uno de los sintomas principales
de la “enfermedad holandesa”, que es la apreciacién cambiaria real que sucede
aun boom en un sector particular, en este caso el sector agropecuario transable
productor de commodities. No obstante, la confirmacion de este fenémeno no
solo requiere el cumplimiento del primer sintoma, sino también la comproba-
cién de que la apreciacion real ha socavado la competitividad de otros sectores
transables. Mas a(in, primeramente se debe determinar si la apreciacion del
tipo de cambio real ha sido realmente fruto del boom en un sector particular,
en este caso, el primario transable, o se debi6 a otros factores.

En definitiva, como se mencioné en secciones precedentes, la hipotesis
de la “enfermedad holandesa”, que combina los efectos gasto y movilidad
de recursos, genera los siguientes cuatro sintomas. En primer lugar, como se
produce un aumento del precio relativo del sector de no transables, se gene-
ra una apreciacién del tipo de cambio real. En segundo lugar, como conse-
cuencia de la caida de la produccién y el empleo en el sector manufacturero
transable no asociado al boom, ocurre un proceso de desindustrializacion.
En tercer lugar, si el sector que experimenta el boom emplea relativamente
pocos trabajadores, y el efecto gasto domina al efecto movimiento de re-
cursos, se produce una expansion del sector no transable (servicios) y sus
precios. En cuarto lugar, si el trabajo no es especifico a un sector particular,
el nivel global de los salarios se incrementara.

En tal sentido, siguiendo los desarrollos teéricos y empiricos de este
fenémeno, que ya fueron descritos en las secciones precedentes, en esta
seccidn se examina la presencia de los sintomas de la “enfermedad holan-
desa” en la economia paraguaya, basados en estimaciones econométricas
de series de tiempo.

Sintoma 1: Apreciacion del tipo de cambio real

Con el objeto de analizar el comportamiento del tipo de cambio real, y so-
bre todo su dependencia de los efectos de la “enfermedad holandesa”, se
estima un modelo de correccion del error, que puede ser especificado de la
siguiente manera:

@

tcre= f(p ,tot,gov,kflow)

Donde tcre, pr, tot, gov y kflowson respectivamente el tipo de cambio real
efectivo, una medida de productividad, los términos de intercambio, una
medida del gasto del gobierno, y una medida del flujo de capitales. El tipo
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de cambio real es un indicador que refleja la competitividad internacional
de un pais. La variable de productividad, pr, se construye como un indice de
la producci6n industrial dividido por un indice de empleo en dicho sector.
Esta variable refleja la hipotesis del modelo de Balassa y Samuelson. La
variable de términos de intercambio utilizada es la calculada por la CEPAL y
fue obtenida de Cepalstat. Por su parte, la variable gov fue el gasto total del
gobierno en términos del PIB. El flujo de capitales, o kflow, fue construido
como el resultado de la sumatoria de las remesas, los royalties y la IED en
términos del PIB.

De acuerdo con la literatura, se espera que la primera variable explicativa
tenga signo positivo. El signo esperado de los términos de intercambio es ne-
gativo, sobre todo en el caso de las economias pequefias y abiertas, donde la
elasticidad de demanda de las exportaciones es mas elevada en términos re-
lativos. De acuerdo con la teoria, el signo de la variable gov es positivo cuando
el pais posee un sistema financiero sélido y de mucha credibilidad; es negati-
vo en caso contrario. Finalmente, se espera que la variable de flujo de capita-
les tenga signo negativo, debido a que una fuerte entrada de capitales aprecia
el tipo de cambio, mientras que la abrupta salida tiende a depreciarlo®.

Las estimaciones se realizaron para datos anuales del periodo 1990-2012.
Los datos fueron obtenidos del Banco Central del Paraguay y de Cepalstat.
Los resultados de la ecuacién de correccion del error se muestran a conti-
nuacion:

Alntcre =-0,001-0,6755* Aln tot +0,2364 * Aln(tcrebra + trce arg)+ 0,1097 * (1) —

(0,9370)  (0,0017) (0,0000) (0,0000)

—-0,5832*Alntrce_,—0,0036*tend—0,0628* Aln kinflow—0,3488* Aln gov+y,

(0,0000) (0,0008) (0,0460) (0,0072)
R*=0,94
R*=0,91
DW =1,86
F —stat =31,35

Los valores-p se muestran entre paréntesis debajo de cada coeficiente.
En linea con la literatura, los términos de intercambio y la variable de gasto
de gobierno fueron altamente significativas y con los signos esperados. El

6 Los tests de raiz unitaria de las variables, asi como los de cointegracion estan disponibles y
pueden consultarse a través de jbcresta@gmail.com.
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tipo de cambio real de Paraguay es afectado por los términos de intercam-
bio;, un incremento del 10% en estos precios conducen a una apreciacién
real del 6,7%, mientras que un incremento en 10% en el gasto total del go-
bierno, genera una apreciacion del tipo de cambio real del 3,4%.

La variable de productividad resulté ser no significativa estadistica-
mente, por lo que fue extraida del modelo. Por otro lado, como se espera
que el tipo de cambio real del pais esté expuesto y reaccione ante las fluc-
tuaciones cambiarias de los paises vecinos, se introduce una variable que
incorpore el efecto combinado de variaciones en los tipos de cambio reales
de Argentina y Brasil’. Esta variable resultd ser fuertemente significativa
estadisticamente, y con el signo esperado. Depreciaciones combinadas de
las monedas de los principales socios comerciales de Paraguay en el Mer-
cosur, son rapidamente seguidas por el tipo de cambio real de Paraguay en
la misma direccion.

El tipo de cambio real efectivo esta relacionado negativamente con el
flujo de capitales provenientes de los royalties, las remesas y la IED, aunque
la cuantia de este efecto no es muy elevada. Incrementos del 1% en este
flujo generan una apreciacion real del 0,6%.

Finalmente, el coeficiente asociado al término de correccién del error p
resulto ser altamente significativo, e indica que en cada periodo se va corri-
giendo cerca del 11% de los desalineamientos cambiarios.

Sintomas 2y 3: Desindustrializacion y expansiéon del sector servicios

Estos dos sintomas se consideran en conjunto porque generalmente el pro-
ceso de desindustrializacion, o de desaceleracion del crecimiento del sector
industrial, se ve acompafnado por una expansion del sector no transable,
tradicionalmente representado por el sector servicios.

Este fenémeno se produce por los dos efectos ya descritos, que condu-
cen al desplazamiento del factor trabajo hacia el sector transable donde se
produce el boom, por el incremento en la productividad; y hacia el sector no
transable donde los precios y salarios se han incrementado.

En el caso paraguayo, el sector industrial o manufacturero realmente
no ha sido el principal impulsor del crecimiento econémico, ni tampoco ha
representado una porciéon importante del PIB, como se puede apreciar en la
Tabla 2. La estructura productiva del Paraguay ha sido predominantemente

7 Una variable de este tipo es utilizada por Coeymans (2009), quien también desarrolla una
justificacion para su introduccion en la ecuacion de tipo de cambio real de Paraguay.
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primaria y terciaria, y su importancia ha sido incremental. Por el contrario,
el sector manufacturero ha ido perdiendo terreno a lo largo de los afios.
La participacién promedio de este sector ha disminuido en cada periodo, y
en los altimos dos o tres afos la caida ha sido mas importante, quedando
incluso por debajo del promedio de mas largo plazo.

Tabla 2. Participacion porcentual en el PIB por actividad econémica
Rubro 1?5(??;;9 20M()e(;1-i;389 2010 201 13;:-?3:1
Agricultura, ganaderia, caza, silv. y pesca 15,4 18,0 20,3 20,2 16,6
Explotacion de minasy canteras 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Industrias manufactureras 13,1 11,9 10,1 9,6 12,4
Suministro de electricidad, gasy agua 14,4 16,2 16,6 17,3 15,8
Construccion 5,3 3,9 4,1 4,0 4,1
Comercio 19,6 17,6 17,2 17,0 17,8
Servicios 24,0 24,6 25,7 26,7 24,5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCP y CEPALSTAT.

Pero como se sefiald anteriormente, ademas de observarse una desacelera-
cion del sector industrial, también deberia producirse un fuerte crecimiento
en el sector de servicios o no transable, cuya fuente naceria en una mayor
absorcion del factor trabajo. Es decir, este sector deberia ser un gran gene-
rador de empleo, puesto que debe satisfacer una mayor demanda o absor-
cion domeéstica.

Comparando los datos de empleo que se muestran en el Grafico 5, el sec-
tor terciario ha registrado un incremento en su participacion en el empleo
total. Al mismo tiempo, la participacion del sector primario y el secundario
se ha reducido.
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Grafico 5 Datos de empleo por grandes sectores econdmicos
(% de la poblacion ocupada total)

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEPALSTAT.

No obstante, aunque se observa una mayor participacion del sector servi-
cios en el PIB, que se produjo casi paralelamente a una mayor concentra-
cion del empleo en este sector, el dinamismo, o la cuantia de estas variacio-
nes, no han sido muy significativos como proponen la teoria y la evidencia
empirica para otros paises.

Entonces, cuando el analisis grafico o de los datos observados no es
concluyente, las herramientas econométricas pueden aportar resultados
mas robustos al analisis. Esto se realiza a continuacién, mediante la esti-
macion del efecto de los cambios en los términos de intercambio y en el
flujo adicional de capitales sobre la produccién de Paraguay.

La ecuacion de correccion del error estimada, que incorpora a las dos
variables citadas como explicativas, se especifica de la siguiente manera®:

@
Ymanuf | Yserv = f(tot, kflow)

8 Los tests de raiz unitaria de las variables, asi como los de cointegraciéon pueden consultarse a
través de jbcresta@gmail.com.
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Donde Ymanuf representa la produccion del sector industrial manufactu-
rero, que excluye a los sectores industriales procesadores de materias primas
agricolas; Yserv es el producto del sector servicios (no transable), tot son los
términos de intercambio, y kflow es una medida del flujo de capitales.

Las estimaciones se realizaron para datos anuales del periodo 1990-2012.
Los datos fueron obtenidos del Banco Central del Paraguay y de Cepalstat.
Los resultados de la ecuacién de correcciéon del error se muestran a conti-
nuacioén:

Aln(Ymanuf / Yserv) =—-0,0229-0,2939* Aln tot + 0,1607 *v,— 0,223 1* CRISIS — 0,0985* A In kinflow+ 7,

(0,0000) (0,0248) (0,0000) (0,0000) (0,0006)
R*=0,947
R*=0,930
DW =224
F —stat = 54,48

Los valores-p se muestran entre paréntesis debajo de cada coeficiente.
Los términos de intercambio resultaron ser estadisticamente significativos
y de signo negativo. Una mejora de 10% de los términos de intercambio con-
ducira a una reduccion de 2,9% en la relacion de productos de los sectores
manufacturero y de servicios. Es decir, el sector no transable se expande en
términos relativos.

La variable de flujo de capitales también result6 ser significativa y de
signo negativo. El coeficiente obtenido indica que un incremento del 10%
en el volumen de divisas que ingresan al pais por remesas, royalties e IED,
genera una reduccion de la relaciéon de productos sectoriales de 0,9%°.

Con el analisis realizado hasta aqui se ha encontrado evidencia de una
desaceleracién relativa de la industria manufacturera, pero no se ha obser-
vado cuales han sido los subsectores mas sensibles a las fluctuaciones del
tipo de cambio real. Es decir, producida la apreciacion del tipo de cambio
real producto de la fuerte entrada de divisas provenientes del sector tran-
sable favorecido (en este caso el sector agropecuario productor de commo-
dities), otros sectores transables podrian verse afectados negativamente,
sobre todo aquellos no relacionados a las materias primas agricolas.

Teniendo en cuenta lo anterior, en esta seccién también se presentan es-
timaciones del efecto de las fluctuaciones cambiarias sobre ocho sectores

9 Enlaecuacién también se incluy6 una variable dummy: “crisis”. Esta captura los efectos de
la crisis financiera del afio 1995, sobre la relacion de productos sectoriales bajo analisis.
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industriales no relacionados al sector agricola o productor de commodities
(bebidas y tabaco, textiles y prendas de vestir, cuero y calzados, industria de
la madera, papel y productos de papel, productos quimicos, fabricacion de
productos metélicos y no metélicos, y fabricaciéon de maquinas y equipos).
Para tal efecto, se estiman ecuaciones econométricas con datos anuales del
crecimiento del PIB del grupo de subsectores citados para el periodo 1990-
2012. Las variables explicativas incorporan un rezago de cada variable de-
pendiente, las fluctuaciones del tipo de cambio real, y se controla con una
variable de tendencia. Los resultados se muestran en la Tabla 3.

Tabla 3. Produccion manufacturera no agricola y tipo de cambio real, 1990-2012

. . Textiles Industria Papel Fabricacion Fabricacion
Variable Bebidas Cuero Productos | de productos PR
A y prendas dela y productos P - de maquinas
explicativa | ytabaco .~ |y calzados quimicos | metélicosy no L
de vestir madera de papel ) y equipos
metalicos
Constante 0,3338 0,1119 0,7228 0,5476 -0,1029 0,7813 0,9089 0,7855
(valor-p) (0,0387) | (0,0000) | (0,0020) | (0,0325) | (0,7185) (0,0647) (0,0004) (0,0077)
In(tcre) 0,3374 -0,2130 -0,3201 0,1624 0,1773 0,2472 0,6135 -0,0107
(Valor-p) (0,0007) | (0,2097) | (0,0216) | (0,5554) (0,0238) (0,0063) (0,0030) (0,9622)
In(qt-1) 0,6587 0,3341 0,5900 0,5595 0,2278 0,6316 0,3351 0,4987
(Valor-p) (0,0000) | (0,0043) | (0,0001) | (0,0114) (0,0000) (0,0004) (0,0262) (0,0344)
Tendencia 0,0115 -0,0111 -0,0109 -0,0051 -0,0045 0,0046 -0,0119 0,0110
(Valor-p) (0,0258) | (0,0016) | (0,0098) | (0,2744) | (0,3146) (0,0527) (0,0149) (0,1634)
R2 0,96 0,68 0,77 0,48 0,85 0,87 0,86 0,81
R2 0,95 0,62 0,72 0,39 0,82 0,86 0,84 0,77
D-w 2,40 1,74 2,02 1,28 2,27 2,15 1,93 1,57
F-stat 138,55 11,50 18,10 5,07 30,70 40,87 35,21 23,42

Fuente: Calculos propios.
Nota: La variable dependiente es la variacion del logaritmo natural del producto de cada sector.

En general, se encuentra que el tipo de cambio real es importante para ex-
plicar la evolucién de algunos subsectores industriales, pero no en todos
ellos. Ademas, los signos del efecto de la variable mencionada no son igua-
les en cada caso. Mas especificamente:

e  Bebidas y tabaco: el efecto del tipo de cambio real sobre el crecimiento de
este sector tiene signo positivo. Esto implica que una depreciacion real es-
timula el crecimiento, mientras que una apreciacion real lo desincentiva.
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El valor del coeficiente denota que una apreciacion real del 10% resulta en
una caida de la produccion de bebidas y tabaco del 3,3% aproximadamente.

e Textiles y prendas de vestir: en este caso, el coeficiente relacionado al tipo
de cambio real ha resultado ser estadisticamente no significativo.

e  Cuero y calzados: el signo del coeficiente del tipo de cambio real resul-
t6 negativo, y estadisticamente significativo al 95% de confianza. En este
caso, podria decirse que las depreciaciones cambiarias reales afectan ne-
gativamente el producto de este sector. Por ejemplo, un incremento del
tipo de cambio real del 10% genera una caida del 3,2% en la produccion.

e Industria de la madera: el coeficiente del tipo de cambio real resultd esta-
disticamente no significativo.

e Papel y productos de papel: el efecto del tipo de cambio real sobre la pro-
duccidn de este sector present6 signo positivo, y el coeficiente result6 sig-
nificativo con 95% de confianza. Con ello, una apreciacion real del 10%
puede resultar en una caida de la produccién de este subsector del 1,7%.

e Productos quimicos: el tipo de cambio real también es significativo en ex-
plicar las variaciones en la produccion de este sector, siendo la relacién
directa. Es decir, una apreciacion real del 10% puede afectar la produc-
cion de quimicos en aproximadamente 2,4%.

e  Fabricacion de productos metélicos y no metalicos: el efecto del tipo de
cambio real sobre el crecimiento de este sector tiene signo positivo, y el
coeficiente es estadisticamente significativo con 99% de confianza. El va-
lor del coeficiente denota que una apreciacion real del 10% resulta en una
caida de la produccién de este sector cercana al 6,1%.

e  Fabricacién de maquinas y equipos: para este sector, el coeficiente aso-
ciado al tipo de cambio real resulté ser no significativo estadisticamente.

En definitiva, como se menciond mas arriba, no todos los subsectores
industriales son afectados por las variaciones del tipo de cambio real de la
misma manera, ni con la misma cuantia. Por supuesto, esto no invalida la
hipétesis de la “enfermedad holandesa” en Paraguay, sino que cada sector
posee factores particulares que pueden mitigar o exacerbar sus efectos.
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Sintoma 4: Incremento de los salarios
El cuarto sintoma analizado en este estudio es el del incremento de las remune-
raciones salariales. De acuerdo con el enfoque teérico de la “enfermedad holan-
desa”, si el factor trabajo no es especifico a un sector particular, es decir, si este
es movil entre sectores, el nivel global de los salarios se incrementara a medida
que crece la demanda por este factor en los sectores favorecidos por la bonanza.
En el caso de Paraguay, observando las tasas de crecimiento de las remune-
raciones salariales de cuentas nacionales, existe evidencia de un crecimiento
acelerado de las mismas. Esto se observa sobre todo en el periodo 20052012,
que coincide con la etapa de apreciacion mas profunda del tipo de cambio
real. De acuerdo al Grafico 6, entre los afios 1997 y 2004 hubo un crecimiento
promedio de las remuneraciones salariales agregadas del 1,4% entre los afios
1997 a 2004; en el siguiente periodo este crecimiento mas que se duplica. Este
comportamiento es totalmente coherente con los efectos movimiento de recur-
sos y gastos, postulados por la teoria de la "enfermedad holandesa".

Grafico6  Crecimiento promedio de las remuneraciones
salariales segiin actividad econémica privada

Fuente: Datos del Banco Central del Paraguay y Cepalstat.

Al desagregar el crecimiento de las remuneraciones salariales por sectores
econdmicos, su evolucidn sigue siendo consistente con los postulados de la
teoria. Entre los afios 2005 y 2012, en la mayoria de los sectores se observd
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un salto positivo de los salarios, y en especial en los sectores primario y de
las construcciones, en los cuales la tasa de crecimiento de las remuneracio-
nes practicamente se quintuplicé.

Hasta aqui, los analisis realizados se han enfocado en detectar la pre-
sencia de los cuatro sintomas de la “enfermedad holandesa” més citados
en la literatura: la apreciaciéon del tipo de cambio real, la caida de la pro-
duccién industrial manufacturera, la expansion del sector no transable, y
el crecimiento acelerado de las remuneraciones salariales. Los hallazgos
obtenidos son consistentes con estos sintomas, lo cual nos lleva a afirmar
que existe evidencia de que el Paraguay ha padecido el “sindrome holan-
dés” en los altimos anos, al menos en su version mas débil.

4.4.5. OPCIONES DE POLITICA

Teniendo en cuenta los resultados del estudio, siguiendo a Corden (2011),
en esta seccién se discuten tres opciones de politica para contrarrestar el
problema de la “enfermedad o sindrome holandés”.

1. No hacer nada

De acuerdo con Corden, una opcién obvia de politica es no hacer nada, o
sea, dejar que se produzcan los sintomas del mal, lo cual implica que las
autoridades econémicas deben resistir a las presiones de los sectores perju-
dicados, lo cual puede no ser atractivo politicamente.

La apreciacién del tipo de cambio real es una consecuencia inevitable
de las mejoras de los términos de intercambio v el flujo de capitales, que
también traen beneficios a la economia. En este proceso, algunos sectores
se expanden mientras que otros se contraen, y esto puede ser temporal.
A medida que se produce el ajuste, el gobierno puede tomar una posicién
activa e intervenir, pero cuidando de no frenar dicho proceso.

2. Proteccionismo
Este tipo de politicas puede ser indeseable, e incluso controversial, pero va-
rios paises las han aplicado por lo que también se discuten en la literatura.
Debido a que generalmente el sector industrial manufacturero es el mas
afectado por el fend6meno de la “enfermedad holandesa”, es el que propone
y presiona para obtener un tratamiento especial, o una asistencia especial
que puede aplicarse en la forma de subsidios o variaciones en las tarifas de
importacion.
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No obstante, este tipo de politicas nunca han estado exentas de criticas.
Las mas destacadas son las que cuestionan la decision del gobierno de be-
neficiar a sectores particulares, o de “escoger ganadores”. Especificamente,
;cuales son los parametros o juicios que llevan al gobierno a determinar
qué industrias tienen mayor potencial de crecimiento futuro, que amerite
un tratamiento especial? Mas atin, un proteccionismo desigual puede gene-
rar ineficiencias, pero sobre todo y mas importante, fortalecer la capacidad
de presion de ciertos grupos de poder.

Ahora bien, si los efectos adversos que se producen en algunas indus-
trias realmente ameritan alguna ayuda o proteccién particular, un aspecto
crucial a tener en cuenta es el equilibrio general de la economia. Si estas
medidas de alguna manera introducen, o introduciran ineficiencias en
otros sectores, o generaran desequilibrios en la asignacion de recursos,
la autoridad econémica deberia abstenerse de aplicarlas o estudiar otras
alternativas de politica. Esto, debido a que estara beneficiando a algunas
industrias y trabajadores bajo el argumento de la “enfermedad holandesa”,
pero estara daflando a otros sectores y trabajadores a causa del proteccio-
nismo.

3. Fondos soberanos
Una tercera alternativa de politicas para acomodar los efectos de la “en-
fermedad holandesa” lo constituyen los fondos soberanos. El ejemplo mas
conocido es el fondo creado por Noruega para paliar los efectos generados
por el boom del sector minero, y cuyos recursos son invertidos totalmente
en el extranjero. Un caso parecido ocurre con Australia, pero los recursos
del fondo de este pais se invierten tanto localmente como en el exterior.
Ambos tipos de fondos se financian mediante la aplicacién de impuestos
sobre el sector transable favorecido por la bonanza, y pueden considerarse
como una forma de ahorro nacional. Por supuesto, no necesariamente de-
ben crearse nuevos impuestos, o impuestos adicionales a los ya existentes.
Ahora bien, de acuerdo con Corden (2011), la ventaja del fondo radica
en el hecho de que se financia mediante impuestos sobre los beneficios del
sector en auge, y los recursos son invertidos totalmente fuera del pais. Esta
altima caracteristica implica que se esta exportando capital, y esto de algu-
na manera podria contrarrestar los efectos de la fuerte entrada de capitales
producida por el sector en auge. De igual manera, con esta medida también
se estaria moderando la apreciacion del tipo de cambio, y por ende los efec-
tos de la “enfermedad holandesa”.
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Por otro lado, a diferencia de las medidas proteccionistas, con esta poli-
tica se estaria beneficiando a los sectores transables afectados de una ma-
nera no selectiva o uniforme, sin la necesidad de tener que escoger sectores
ganadores o perdedores arbitrariamente.

Otra cualidad destacable de los fondos soberanos es que, al ser inver-
tidos en el exterior, otorgan al pais la posibilidad de diversificar interna-
cionalmente su cartera de activos. Por ejemplo, si el sector en auge se ve
afectado por reducciones de los precios internacionales, y por ende de su
rentabilidad, el fondo podria reducir automaticamente sus inversiones en
el exterior, y repatriar recursos para compensar las pérdidas de recauda-
ciones del gobierno.

Entonces, este tipo de fondos puede ser mucho mas eficiente y menos
vulnerable politicamente respecto a las medidas proteccionistas. Por lo tan-
to, son una forma mediante la cual los gobiernos pueden morigerar los im-
pactos negativos de la “enfermedad holandesa”, sin tener que discriminar
entre los diferentes sectores menos favorecidos. En otras palabras, sin tener
que ceder a las presiones politicas de grupos de poder para la aplicaciéon de
medidas proteccionistas.

Por supuesto, los fondos soberanos tampoco estan exentos de criticas,
en especial cuando se habla de su implementacién en paises en desarro-
llo como el de Paraguay. La mas importante surge del hecho de que en los
paises de la region existen numerosas carencias en diversos aspectos, por
ejemplo sociales, de infraestructura y de condiciones de vida, por citar al-
gunos, cuya solucién o mitigaciéon requiere de la disponibilidad de cuantio-
sos recursos. En tal sentido, la colocacion de ahorro nacional en inversio-
nes externas es cuestionable, puesto que con ello se restan recursos para
encarar los problemas domésticos, e incluso se podria estar financiando el
desarrollo de otros paises. Sin embargo, una forma de suavizar este proble-
ma ha sido la activaciéon temporal de los fondos soberanos solo para mitigar
la apreciacion cambiaria real generada por el auge.

4. Proteccion del tipo de cambio
En general, los mecanismos disefiados para combatir los sintomas de la
“enfermedad holandesa” tienen, de alguna manera, el objetivo de morige-
rar la apreciacion del tipo de cambio generado por el auge de un sector
particular, ya sea por mejoras en los términos de intercambio o fuertes en-
tradas de capital.

Mas especificamente, cualquier politica que reduzca la entrada neta de
capitales hara que el tipo de cambio se deprecie, o que se suavice una apre-
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ciacion del mismo. Segtin Corden, este tipo de acciones se denomina: “po-
litica de proteccion del tipo de cambio”, y su objetivo es evitar, o al menos
acomodar los efectos de la “enfermedad holandesa”.

Por supuesto, la proteccién del tipo de cambio siempre genera gana-
dores y perdedores, puesto que se produce una redistribuciéon del ingreso
entre firmas o industrias. La forma mas tradicional en que esto ocurre es a
través de una mayor inflaciéon. De igual manera, la protecciéon del tipo de
cambio puede llevar a una menor inversiéon doméstica. En la medida en que
los agentes econ6micos intuyen que se aplicaran medidas para contener el
tipo de cambio, podrian postergar o cancelar sus inversiones domésticas.
La intuicién detras de esto es que el gobierno esta favoreciendo una inver-
sién con retornos mas bajos afuera, en detrimento de una inversiéon con
retornos mas altos en el pais.

4.4.6. REFLEXIONES FINALES

En los Gltimos cinco afios se ha venido observando una tendencia muy fuerte
del tipo de cambio real hacia la apreciacion. Este fendmeno ha ocurrido casi
en simultaneo con una mejora de los términos de intercambio del pais, lidera-
da por la bonanza de precios de commodities agricolas, que representan una
proporciéon muy importante de las exportaciones del pais. Pero no solo las ex-
portaciones han estado en auge; al mismo tiempo, las crecientes remesas de
connacionales radicados en el exterior, los royalties de las binacionales, y la
mayor afluencia de la IED han contribuido al creciente flujo de divisas hacia el
pais, que también pudo presionar al tipo de cambio hacia la apreciacion.

Como consecuencia de estos factores, algunos sectores, sobre todo
aquellos no relacionados al sector primario, pudieron verse afectados por
la pérdida de competitividad del tipo de cambio real.

Teniendo en cuenta este escenario, se estudiaron los datos de la econo-
mia paraguaya para detectar cuatro de sus sintomas que tradicionalmente
son testeados en los trabajos empiricos.

El primer sintoma estudiado fue el de apreciacion del tipo de cambio
real. Para ello, se estimd una regresiéon econométrica que permitié compro-
bar que el tipo de cambio real de Paraguay es altamente afectado por los
términos de intercambio: un incremento del 10% en estos precios conduce
a una apreciacion real del 6,7%.
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Por otro lado, las fluctuaciones combinadas de las monedas de los prin-
cipales socios comerciales de Paraguay en el Mercosur, tienen un impacto
importante sobre el tipo de cambio real de Paraguay.

Asimismo, el tipo de cambio real también es afectado negativamente
por el flujo de capitales provenientes de los royalties, las remesas y la IED.
De acuerdo con los resultados encontrados, incrementos del 1% en este flu-
jo generan una apreciacion real del 0,6%.

Pero no solo la apreciaciéon del tipo de cambio real es un problema para
la economia. El problema central radica en la desaceleracion del sector
transable no asociado al sector en auge (tradicionalmente el sector manu-
facturero industrial), y la expansién del sector no transable (tradicional-
mente asociado al sector servicios). Estos fendmenos, que corresponden a
los sintomas dos y tres, se producen debido al desplazamiento del factor
trabajo hacia el sector transable donde se produce el boom, como conse-
cuencia del incremento en la productividad; y hacia el sector no transable
donde los precios y salarios se han incrementado, como consecuencia del
mayor gasto.

Los hallazgos del trabajo indican que en el periodo considerado se ha
observado una desaceleracidn del sector manufacturero industrial, al mis-
mo tiempo que se expandia el sector servicios. Por ejemplo, ante una mejora
de 10% de los términos de intercambio se produciria una reduccion de 2,9%
en la relacion de productos de los sectores manufacturero y de servicios.
Es decir, el sector no transable se expande en términos relativos. Algo simi-
lar puede apreciarse cuando se incrementa la entrada neta de capitales. El
coeficiente asociado a esta variable indica que un incremento del 10% en
la misma genera una reduccién del producto del sector manufacturero del
0,9%, en términos relativos.

En el trabajo también se desagregaron los valores del sector industrial
manufacturero, de manera de observar los efectos de las fluctuaciones del
tipo de cambio real sobre la produccion de los subsectores mas importan-
tes. Estos fueron: bebidas y tabaco, textiles y prendas de vestir, cuero y
calzados, industria de la madera, papel y productos de papel, productos
quimicos, fabricacion de productos metalicos y no metalicos, y fabricaciéon
de maquinas y equipos. La evidencia encontrada indica que los efectos del
tipo de cambio real no fueron homogéneos sobre cada uno de los subsecto-
res. Su impacto ha sido significativo sobre todo en el de bebidas y tabaco,
papel y productos de papel, productos quimicos, y la fabricacién de pro-
ductos metalicos y no metalicos. En cada uno de estos casos, la relacion ha
sido directa, lo que indica que las apreciaciones reales pueden generar una
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desaceleracion en la produccion; mientras que las depreciaciones cambia-
rias pueden incentivarla.

El cuarto sintoma analizado en este estudio es el del incremento de las
remuneraciones salariales, que se produce cuando el factor trabajo es mo-
vil entre sectores. En este sentido, observando las tasas de crecimiento de
las remuneraciones salariales de cuentas nacionales, se observa evidencia
de una fuerte aceleracion de las mismas en el periodo comprendido entre
2005 y 2012. Justamente, este es el periodo coincidente con la apreciaciéon
cambiaria real, lo cual es coherente con los postulados de la teoria de la
“enfermedad holandesa”.

En definitiva, los analisis realizados para detectar la presencia de los
cuatro sintomas de la “enfermedad holandesa” mas citados en la literatura
—la apreciacién del tipo de cambio real, la caida de la produccién indus-
trial manufacturera, la expansion del sector no transable, y el crecimiento
acelerado de las remuneraciones salariales— han arrojado resultados que
llevan a afirmar que el Paraguay ha padecido el “sindrome holandés” en los
ultimos anos, al menos en su version mas débil.
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LOS RECURSOS NATURALES EN LA ERA DE CHINA:
¢UNA OPORTUNIDAD PARA AMERICA LATINA?

Asia emergente y China, se transformaron en el nuevo motor de cre-
cimiento global. La crisis internacional, ha redefinido los costos y
beneficios de la globalizacion para las economias de América Latina.
El crecimiento econémico, esquivo por décadas, ha regresado, y ello
reabri6 la agenda de como hacer al crecimiento sostenido e inclusivo.
La nueva configuracion global significo6 para la region un profundo
cambio estructural. Sus bondades, amenazas y fricciones no se cono-
cen con certeza, pese a estar en el centro del debate piiblico.

Este libro analiza el rol de los recursos naturales en América Lati-
na en la era de China. Desde una perspectiva regional, se discute en
la primera seccion, la emergencia de China en la economia mundial,
sus efectos sobre el comercio de América Latina y cuales fueron los
avances y retrocesos en materia de crecimiento, competitividad, inclu-
sién social e infraestructura. En la segunda seccion, se presta especial
atencion a las fricciones de la estructura productiva, indagando sobre
los riesgos de primarizacién y las oportunidades de escalamiento e in-
novacion en los sectores asociados a los recursos naturales. La tercera
seccion, estudia las inversiones directas de China en la region, tanto
en paises de matriz agropecuaria (como los que componen el Merco-
sur) como en aquellos especializados en minerales (Peri1). Por iltimo,
se analizan los desafios de movilizacion de recursos para el desarrollo
que enfrentan los paises de la region, tanto en lo referido a la construc-
cion institucional como al disefno de las politicas macroeconémicas.
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