




XII ENCUENTRO 
DE ECONOMISTAS 
CAF–SEGIB  

OPORTUNIDADES Y DESAFÍOS  
DE LOS RECURSOS NATURALES  
PARA LA ESTABILIDAD, EL CRECIMIENTO,  
LA INCLUSIÓN Y LA SOSTENIBILIDAD  
EN AMÉRICA LATINA

Quito, Ecuador 
18 y 19 de junio de 2019  

MANUEL SAINZ QUESADA. Relaciones Externas SEGIB 
(Compilador)



COLECCIÓN ENSAYOS SEGIB, 7

 
 X II  ENCUENTRO DE ECONOMISTAS CAF-SEGIB  
 
Manuel Sainz Quesada. Relaciones Externas SEGIB (compilador) 

© de esta edición, SEGIB 

Secretaría General Iberoamericana. Paseo de Recoletos, 8. Madrid 28001 
 
Transcripción y edición del seminario: Rodrigo Soto 

Diseño de colección: Dionisio S. Durán 

Producción gráfica: Infinito Estudio. Depósito Legal: M-20767-2017



INTRODUCCIÓN 9 

Luis Carranza, Presidente Ejecutivo, CAF 9 
Rebeca Grynspan, Secretaria General Iberoamericana, SEGIB 10 
Richard Martínez, Ministro de Economía y Finanzas de Ecuador 14 

 
 
I POLÍTICA CAMBIARIA, MONETARIA Y DE REGULACIÓN  

FINANCIERA EN UN CONTEXTO DE VOLATILIDAD DE PRECIOS  
DE LOS COMMODITIES 19 
Introducción 21 
Adriana Arreaza  
La Política Fiscal y el Ahorro Interno como Amortiguadores  
de los Bums de los Precios de Commodities 23 
Augusto de la Torre 
Política Monetaria y Cambiaria en un Contexto de Volatilidad  
de Precios de los Commodities 27 
Liliana Rojas Suárez  
Ahorro y Gasto Público y Políticas Cambiarias 37 
José Luis Machinea  
Discusión y Comentarios 40 
Luis Carranza / Guillermo Perry / Jorge Roldós / Federico Steinberg /  
Augusto de la Torre / Liliana Rojas / José Luis Machinea  

 
 

II RECURSOS NATURALES E INSTITUCIONALIDAD FISCAL 49 

Introducción 51 
Pablo Sanguinetti  
Importancia de la Microeconomía en la Gerencia de los  
Ciclos de Precios de los Commodities 53 
Osmel Manzano 
El Problema de la Sostenibilidad Política de las  
Normas Macroprudenciales 59 
Simón Cueva  
Virtudes y Límites de la Regla Fiscal 63 
Bárbara Cunha  
Discusión y Comentarios 66 
Luis Carranza / Jorge Roldós / Saúl Weisleder / Liliana Rojas / Augusto de la Torre /  
Andrés López / José Luis Machinea / Guillermo Perry / Pablo Sanguinetti /  
Osmel Manzano / Simón  Cueva / Bárbara Cunha  

ÍNDICE



 
 
 
III EL RETO DE LA DIVERSIFICACIÓN DE EXPORTACIONES,  

AUMENTOS SOSTENIDOS EN LA PRODUCTIVIDAD  
Y EL CRECIMIENTO 79 
Desafíos de la Productividad 81 
Pablo Sanguinetti  
Capital Humano, Innovación y Productividad 89 
Guillermo Perry  
Encadenamientos, Diversificación y Productividad 93 
Andrés López    
Discusión y Comentarios 99 
Luis Carranza / Osmel Manzano / Hugo Ñopo / Augusto de la Torre /  
Rebeca Grynspan / Saúl Weisleder / Augusto de la Torre / Adriana Arreaza /  
Pablo Sanguinetti / Guillermo Perry / Andrés López  

 
 
IV EL FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS LABORALES  

Y EL PROBLEMA DE LA INFORMALIDAD 111 
Algunas Consideraciones sobre la Informalidad  113 
Hugo Ñopo   
Informalidad de Empleos y de Firmas 115 
Cristina Fernández 
Consideraciones sobre la Desigualdad 121 
Rodrigo Arim  
Discusión y Comentarios 127 
Pablo Sanguinetti / Luis Carranza / Guillermo Perry / Rebeca Grynspan /  
Liliana Rojas / Federico Steinberg / Hugo Ñopo / Cristina Fernández / Rodrigo Arim 

 
 

V RECUENTO Y AGRADECIMIENTO 139 

Luis Carranza 141 

Rebeca Grynspan 142



 IN MEMORIAM 
 
A Guillermo Perry, gran economista y amigo 
que durante muchos años ha enriquecido este 
encuentro y la región con su saber.
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Q
uiero darles la bienvenida y agrade-
cer su participación.  Habíamos ha-
blado con Rebeca Grynspan de que 

este Foro que tenemos con CAF y SEGIB, 
que lo hacíamos regularmente en Madrid, 
poderlo trasladar a la región, poder discutir 
abiertamente con las autoridades locales las 
distintas posiciones para ver cómo se puede 
enrumbar al país hacia la prosperidad.  Y, 
luego de esta charla cerrada, tener luego, al 
día siguiente, un conversatorio abierto 
donde participara el empresariado y líderes 
de opinión para apoyar a los gobiernos en 
las decisiones, muchas veces difíciles, que 
tienen que tomar para estabilizar la econo-
mía o hacer reformas estructurales que em-
pujen la productividad en el país.  Esta es 
nuestra primera reunión fuera de Madrid.  
La idea es tener estas reuniones en distintos 
países de la región y poder contar con su 
participación en estas discusiones.

MUDANDO DE CASA  
Luis Carranza. Presidente de la Confederación Andina de Fomento, CAF.

INTRODUCCIÓN
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E
mpiezo agradeciendo a la CAF por 
continuar con esta tradición de que 
tengamos un encuentro abierto, 

franco, donde muchos de los economistas 
de la región, que tal vez sólo nos vemos en 
cosas oficiales en las que tenemos que re-
presentar a la institución para la cual tra-
bajos, podamos tener un espacio donde 
intercambiar de una manera mucho más 
íntima y con gente tan extraordinaria 
como la que siempre viene a estos en-
cuentros. 

También me alegra muchísimo, que-
rido ministro Martínez, que la primera vez 
que lo hacemos en América Latina sea 
aquí en el Ecuador. La verdad es que esta 
es una gran idea de la CAF y muchísimas 
gracias por recibirnos siempre con cariño 
en este país. 

El foco de este encuentro, como saben, 
es los recursos naturales y la importancia 
del manejo de ellos para la estabilidad, el 
crecimiento y la inclusión social.  Este no 
es un debate nuevo en la región; el debate 
de nuestra inserción internacional es, 
desde hace mucho tiempo, un debate rico 
donde encontramos muchas posiciones.  

La verdad es que épocas enteras de 

nuestra historia, bien sean de prosperidad 
o de pobreza, han sido selladas por tan 
sólo un puñado de precios de commodities 
en el mercado internacional.  Este fue el 
caso de lo que vivimos a inicios de este si-
glo, cuando tuvimos un bum de los precios 
de las materias primas y crecimos acelera-
damente. Logramos hacer algunas cosas 
bien -no todo lo hicimos mal-; en ese pe-
riodo se redujeron la pobreza y la des-
igualdad más que todo por la participa-
ción y la ampliación de las oportunidades 
del mercado laboral, no solo por las trans-
ferencias condicionadas, como se dice mu-
chas veces. La participación de las mujeres 
en el mercado laboral y la participación de 
los quintiles más bajos de ingreso, con me-
jores salarios en el mercado, fue en buena 
medida lo que produjo esa baja de la po-
breza y la desigualdad.  Pero lo cierto es, 
como lo ha dicho la CAF, que algunas co-
sas no las hicimos cuando pudimos ha-
berlas hecho. No hicimos nada en la mi-
croeconomía, no hicimos nada en la 
diversificación de nuestro aparato pro-
ductivo o hicimos muy poco, y esas tareas 
han quedado pendientes. No ahorramos 
suficiente para las vacas flacas.  Nos pasó 
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Rebeca Grynspan. Secretaria General Iberoamericana. 
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igual que antes, creímos que el ciclo iba a 
durar para siempre y, por lo tanto, no to-
mamos las medidas que debimos haber 
tomado. 

En ese sentido, la discusión planteada 
para hoy y para mañana tiene un signifi-
cado de gran importancia para ver cómo 
hacemos para volver a crecer a tasas diná-
micas en el futuro, cuáles serán esos mo-
tores de crecimiento, cómo podemos apro-
vechar mejor nuestra riqueza de materias 
primas sin necesariamente “reprimarizar” 
nuestra economía, cuáles son las políticas 
de diversificación y de revolución de la 
productividad que necesitamos para el pe-
ríodo que tenemos por delante, y además 
con grandes restricciones fiscales.  Ahora 
se llaman “tiempos de consolidación fis-
cal”; en mi tiempo se llamaban recortes: 
ahora se llama más bonito pero la restric-
ción es la misma.  ¿Y de dónde vendrá el 
financiamiento para las tareas del creci-
miento futuro?  

Creo que tenemos la suerte de que las 
tasas de interés internacionales no están 
subiendo y teníamos mucho temor de que 
esa fuera una restricción y un tema de 
riesgo adicional, pero aun así el tema del fi-
nanciamiento es fundamental, tanto del 
financiamiento externo como la moviliza-
ción de recursos internos.  ¿Cómo recupe-
ramos las alianzas público-privadas, que 
después de lo que hemos llamado el “tsu-
nami ético” de Odebrecht son vistas por la 
ciudadanía como negociados y no como 
una forma de construir los bienes públicos, 

la infraestructura, las inversiones que ne-
cesitamos para el futuro?  Habrá que re-
cuperar la confianza de la ciudadanía en 
las alianzas público-privadas pues son fun-
damentales para hacer las cosas que tene-
mos que hacer hacia el futuro. 

¿Cómo atraemos inversiones de calidad 
a nuestros países?  ¿Cómo hacer que el ca-
pital que venga no sea de nuevo el capital 
turista, sino un capital que expanda la ca-
pacidad productiva, las habilidades, la so-
ciedad digital y las inversiones que necesi-
tamos para el futuro?  En este momento 
vemos que las inversiones internacionales 
están yendo más bien a la inflación de pre-
cios de activos; la baja de impuestos en 
Estados Unidos se fue a la inflación de 
precios de activos y no a la expansión de la 
capacidad productiva.  Eso está pasando 
también con el QE, Quantitative Easing, en 
nuestros países.  ¿Cómo hacemos para vol-
ver a tener una visión de largo plazo en 
nuestras inversiones, tanto en el sector pri-
vado como en el manejo de nuestra polí-
tica pública? 

Los incentivos para el largo plazo se 
han debilitado en el sistema político y se 
han debilitado en el sistema económico, y 
ahí instituciones como la CAF tienen un 
papel muy importante que cumplir, como 
lo tiene también la integración.  Pareciera 
que MERCOSUR va a cerrar un acuerdo 
con la Unión Europea; todos los países de 
la región tendríamos un acuerdo con la 
Unión Europea, con excepción de Bolivia 
y Venezuela, y eso podría llevarnos a una 

Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina
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segunda ronda de integración, de reglas de 
origen, de convergencia de normas y es-
tándares, que podía ser muy importante 
para las tareas que nos hemos propuesto 
para una mejor inserción internacional en 
el futuro.  

Los efectos de la guerra comercial entre 
China y Estados Unidos son otro factor 
de riesgo para nuestros países.  México y 
Brasil tal vez se están beneficiando mo-
mentáneamente, pero creo que el resto de 
los países podemos tener efectos nocivos.  
Somos países que hemos apostado por un 
mundo multilateral, por un mundo basado 
en reglas y no solo basado en el poder de 
la negociación, en el que muchos de nues-
tros países no tienen el músculo suficiente 
para poder negociar.  Así que la guerra co-
mercial entre China y Estados Unidos nos 
afecta y nos afecta más si hay una presión 
para que escojamos con quién queremos 
quedarnos, porque los necesitamos a los 
dos como necesitamos a Europa, y no que-
remos escoger.  Entonces, en términos de 
las materias primas y de nuestras exporta-
ciones, ahí hay un factor en el que tenemos 
que pensar. 

Para concluir quisiera decir algo sobre 
la llamada Cuarta Revolución Industrial 
que, como muchos dicen, no es la cuarta ni 
es industrial, que también nos plantea re-
tos en términos de cómo será la diversifi-
cación productiva que vemos hacia ade-
lante.  Mucho de lo que la robótica y la 
inteligencia artificial están sustituyendo es 
precisamente el medio manufacturero; la 

apuesta por la manufactura tiene que ser 
distinta de la del pasado.  Quizás esté en 
los servicios; tempranamente entramos a 
economías de servicios con muy baja pro-
ductividad.  Hoy en día, la apuesta por 
servicios de alta calidad tal vez sea una 
buena apuesta para América Latina. Ya 
no se trata de exportaciones de bienes, los 
servicios se convierten en un tema funda-
mental, que además tiene más resiliencia 
con respecto a la robótica y a la inteligen-
cia artificial, porque lo que ahora llaman 
los sectores de tacto no son tan fáciles de 
sustituir, y en nuestros países el tema de tu-
rismo, el tema de los servicios, es impor-
tante.   

La revolución de la productividad se con-
vierte en un elemento fundamental y pro-
bablemente gran parte de la expansión del 
empleo del futuro venga por ese lado, y por 
lo tanto tendremos que ver cuáles son las ta-
reas que tenemos que hacer para entrar en 
la post cuarta Revolución Industrial. 

¿Cómo entramos a la economía de los 
colores? Cuando yo estudiaba economía, la 
economía no tenía colores pero ahora sí, es 
la economía verde, la economía azul, la 
economía naranja; ahora hay también la 
economía blanca, que es la de los cuidados 
y los servicios.  ¿Qué tenemos que hacer en 
nuestros países para que ello se convierta 
en un elemento fundamental? 

Tenemos aquí un grupo de gente ex-
cepcional para pensar en voz alta en las ta-
reas del desarrollo de nuestra región.  Yo 
no soy pesimista, pero creo que todos en-

XII ENCUENTRO DE ECONOMISTAS CAF-SEGIB 
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tendemos las dificultades de un mundo 
mucho más volátil, mucho más incierto, 
mucho más polarizado, donde de nuevo es-
cuchamos tambores de guerra en las noti-
cias internacionales… Con más razón te-

nemos que pensar en voz alta y ver cómo 
enfrentamos en conjunto las tareas que si-
guen siendo las tareas de siempre, las ta-
reas del desarrollo para mejorar la vida 
de nuestra gente.  

Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina
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P
ara nosotros es de muchísimo valor 
y de un alto honor que Ecuador 
haya sido considerado como el pri-

mer país de América Latina en el que se re-
aliza este taller. Por ello, quiero empezar 
este encuentro agradeciendo a la CAF – 
Banco de Desarrollo de América Latina 
por esta elección, que no es sino una mues-
tra más de todo el respaldo que en distin-
tos ámbitos hemos venido recibiendo de su 
parte. Su confianza es fundamental para 
continuar con nuestro trabajo.  

Quisiera, brevemente, hacer algunas re-
flexiones de orden general, pero también 
compartir aspectos importantes acerca de 
la situación en el Ecuador. Con estos ele-
mentos, más las ideas potentes que la Se-
cretaría General Iberoamericana ha puesto 
sobre la mesa, podremos alimentar este 
intercambio de ideas.  

Al observar lo que sucede en la región, 
yo soy optimista. Aunque haya razones y 
hechos adversos que nos empujen hacia el 
pesimismo, yo prefiero estar del lado de los 
optimistas de un mejor futuro para nuestra 
gente. Pero este optimismo no puede abs-
traernos de una realidad que estamos 
viendo muy cercana, que es el dramático 

proceso por el que atraviesa Venezuela.  Si 
no somos capaces de estudiar la región 
desde la perspectiva de lo que ha sucedido 
con un modelo tan perverso como el del 
“Socialismo del Siglo XXI”, podríamos co-
meter errores similares que nuestro país 
hermano; errores que, debemos recor-
darlo, fueron advertidos oportunamente.   

Así lo comprendimos en el Ecuador y, 
por esa razón, al advertir que enfrentába-
mos muchos signos de que nos dirigíamos 
hacia una situación similar a la venezo-
lana, decidimos implementar una reinge-
niería, un cambio en el modelo. Encon-
tramos una economía de bajo crecimiento, 
marcada por un modelo que se aisló de la 
comunidad internacional y de la transpa-
rencia, que coartó la libertad de expresión, 
que debilitó la institucionalidad, que 
aceptó como normal la corrupción y que 
no tuvo límites para gastar más de lo que 
tenía. Nos preguntamos: ¿Qué haremos 
para revertir esta herencia?   

Simple. Vamos en la ruta contraria. Es 
decir, devolvimos al país la institucionali-
dad, los parámetros de transparencia, la di-
visión de poderes, permitimos a la gente 
opinar libremente. Son valores que, 
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cuando te los quitan, empiezas a valorarlos 
y demandarlos.  

Todos los problemas estaban interco-
nectados y demandaban un plan integral 
de accio�n para generar estabilidad macro-
econo�mica. Así armamos nuestro pro-
grama económico, denominado Plan de 
Prosperidad, sostenido sobre cuatro pila-
res: 1) Consolidación fiscal y monetaria. 2) 
Igualdad de oportunidades y protección 
social. 3) Empleo y reactivación produc-
tiva. 4) Transparencia y manejo eficiente 
de los recursos. Con este Plan estamos con-
vergiendo hacia una consolidación fiscal y 
una reactivación productiva, por supuesto, 
tomando en cuenta los retos de nuestras 
economías latinoamericanas.  

Es así que hemos pasado de vivir bajo 
un Estado sobrerregulador a uno que faci-
lita y regula con eficiencia; de un entorno 
adverso para la inversión privada a uno 
con condiciones favorables; de una política 
fiscal y productiva contrapuestas a una si-
nérgica. Es un trabajo de largo aliento, sin 
duda, pero tenemos, y debemos, mante-
nerlo. Con decisiones responsables y con el 
respaldo internacional estamos recupe-
rando la economía y estamos corrigiendo 
los grandes desequilibrios fiscales y exter-
nos que -somos optimistas- nos permitirán 
alcanzar nuestros objetivos de sostenibili-
dad económica.  

Todavía tenemos muchos retos por de-
lante. Hay aún desequilibrios en el campo 
externo y en el fiscal; y también una ca-
rencia de productividad que abona a un 

crecimiento poco dinámico. Hay que tra-
bajar en cada uno de estos factores. Expli-
camos esto de manera didáctica como un 
proceso de “ingeniería inversa”, porque no 
se trata de dos o tres decisiones a tomar, 
sino de la construcción de un modelo de 
desarrollo sostenible.  

Para comprenderlo de mejor manera, 
me gustaría desagregar un poco más los es-
fuerzos que estamos realizando en torno a 
cada uno de los cuatro pilares del Plan de 
Prosperidad, que tiene como eje neurálgico 
el respaldo de la comunidad internacional: 
Fondo Monetario Internacional (FMI), 
Banco Mundial, Banco Interamericano de 
Desarrollo (BID), Naciones Unidas y, como 
no puede ser de otra manera, la CAF.  

Dentro del primer pilar, el de Consoli-
dación fiscal y monetaria, tuvimos que en-
frentar graves problemas: un déficit de en-
tre 7 y 8 puntos del Producto Interno Bruto 
(PIB) a nivel del Gobierno Central. A falta 
de ingresos permanentes y ajustes en el 
gasto, la deuda se incrementó desmesura-
damente. La difi�cil situacio�n fiscal puso en 
riesgo la sostenibilidad monetaria. Se ha-
bían eliminado los fondos de estabiliza-
ción; el nivel de reservas estaba en cai�da li-
bre y dependi�a exclusivamente del 
financiamiento externo; la incertidumbre 
en los mercados financieros internaciona-
les, asociada a los problemas econo�micos, 
habían llevado a la inversio�n privada por 
debajo de la media regional. En definitiva, 
habíamos recibido un paciente en estado 
crítico.   

Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina
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Afortunadamente, uno de los activos 
sociales más grandes que tiene nuestro 
país es la dolarización, que les ha garanti-
zado a los ciudadanos y a los agentes eco-
nómicos contar con una expectativa de 
mediano y largo plazos de previsibilidad y 
certidumbre, al margen de las políticas 
económicas. Ha garantizado que su poder 
adquisitivo no se pierda con la velocidad 
que se perdía antes y que tengan una ca-
pacidad de ahorro, confiados de que no se 
van a dilapidar en el largo plazo. Para el 
Ecuador, para los ciudadanos ecuatoria-
nos, sostener el modelo de dolarización es 
sumamente importante.   

Con ese horizonte, logramos reducir el 
déficit a 3,5 puntos del PIB, todavía alto en 
nuestra opinión, pero creemos que, con 
las decisiones que estamos tomando, va-
mos por la ruta correcta. Hicimos una ope-
ración importante en el mercado interna-
cional de reperfilamiento de la deuda que, 
de no haber tenido la confianza de los 
mercados, hubiera sido imposible hacer. 
También tenemos en marcha un proceso 
de estabilización de la masa salarial; no ha 
sido sencillo, porque la estructura del Es-
tado está diseñada para mantener una pre-
sencia en territorio tipo ‘espejo’ de la ma-
triz. Estamos enfocados en un proceso de 
optimización de más largo plazo, para tra-
tar de tener una estructura de Estado que 
acompañe, primero, las atenciones socia-
les; segundo, no obstaculice la capacidad 
de emprender, de innovar, etc.; y, tercero, 
no se convierta en campo y escenario de 

corrupción y ausencia de transparencia, 
porque muchas veces estas sobreestructu-
ras permiten eso. 

Aquí se plantea un debate sobre el que 
seguramente podemos recibir insumos o 
que se puede abordar en la mesa: gradua-
lidad versus shock. A pesar de que, en cual-
quiera de los dos casos, si tomas un camino 
tienes a medio país encima de ti criticán-
dote, pero si tomas el otro camino tienes a 
la otra mitad del país cuestionando, he-
mos optado porque se nos critique por no 
tomar medidas de shock en la parte más 
política, ya que una economía dolarizada 
no tiene la misma capacidad para amorti-
guar acciones severas.      

Este ha sido un debate al interior del 
Gobierno. Muchas veces, la visión técnica 
busca con ansiedad imponerse sobre las 
condiciones políticas. Hay que lograr un 
justo equilibrio, porque finalmente se pue-
den adoptar decisiones y medidas, pero, si 
no son sostenibles en el mediano y largo 
plazos, en términos de cohesión social, 
poco habremos logrado. 

En cuanto al segundo pilar, el de Igual-
dad de oportunidades y protección social, 
el respaldo de la comunidad internacio-
nal ha sido fundamental. Esto nos ha per-
mitido, entre otras cosas, ampliar el pre-
supuesto para la protección social en USD 
400 millones, esto es el 0,4 % del PIB, para 
sostener un piso de protección social de 1% 
del PIB; impulsar la emisio�n del primer 
bono social para vivienda del mundo, con 
una garantía del BID por USD 300 millo-

XII ENCUENTRO DE ECONOMISTAS CAF-SEGIB 
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nes; y contar con USD 100 millones ma�s 
para mejorar la inclusio�n de personas con 
discapacidad y la prevención de violencia 
contra mujeres, nin�as y nin�os.   

Este ha sido un trabajo que nos per-
mite ir consolidando las finanzas públi-
cas, pero manteniendo los equilibrios so-
ciales, para que no se debilite el acuerdo 
social. Todo el mundo sabe lo que hay que 
hacer, pero, cuando lo haces, mucha gente 
se trata de aprovechar demagógicamente, 
sobre la base de la ideologización política, 
de estas decisiones que son tomadas bajo 
la racionalidad económica. Pues aquí se 
está haciendo un gran trabajo para garan-
tizar esta protección a las personas más 
vulnerables. 

Bajo el tercer pilar, el de Empleo y re-
activación productiva, impulsamos la Ley 
Orgánica para el Fomento Productivo y 
su reglamento, que generó una reforma 
amplia en el sector productivo, con exen-
ciones tributarias para nuevas inversiones, 
seguridad juri�dica e incentivos para fondeo 
desde el exterior mayor a un an�o, entre 
otros beneficios. 

El debate sobre un modelo de desarrollo 
sostenible es siempre importante, sobre 
todo en nuestros países. Está claro que los 
recursos de la región, adecuadamente utili-
zados y con aliados estratégicos, generarán 
aumentos en la productividad, en la inver-
sio�n internacional y en el empleo adecuado. 
La informalidad en la explotación de estos 
recursos es una realidad contra la cual la re-
gión debe luchar fuertemente. 

Ecuador es un país que posee una can-
tidad y calidad de recursos naturales de 
gran importancia. En minería, por ejem-
plo, contamos con proyectos de clase mun-
dial y con algunos de los yacimientos más 
grandes del planeta. Ya se realizó la pri-
mera exportación de la mina más grande 
operada en el país, Mirador, donde tene-
mos básicamente plata y cobre.  El se-
gundo campo que está ya muy maduro 
también, que es el de Fruta del Norte, ope-
rado por canadienses, también va a tener 
su primera exportación en los próximos 
meses. Y se acaba de descubrir en el país 
el yacimiento de plata más grande del 
mundo. 

Aquí tenemos una oportunidad de no 
repetir los errores del pasado y dejar esca-
par oportunidades como el boom petrolero. 
Tenemos un reto enorme, entonces, res-
pecto a la actividad minera, de no generar 
un espejismo, de lograr que las poblacio-
nes aledañas a estas minas sientan un be-
neficio tangible del esfuerzo que hacen al 
ceder ese territorio para la explotación de 
las minas y, naturalmente, preservar en 
términos ambientales, la naturaleza con 
una industria que cumpla con los más altos 
estándares.  

Por otro lado, estamos sumergidos en 
un proceso de apertura importante: hemos 
recuperado nuestros vasos comunicantes 
con EE.UU. y empezamos un proceso de 
adhesión a la Alianza del Pacífico y la Or-
ganización para la Cooperación y el Des-
arrollo Económicos (OCDE). Para nos-
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otros, son una prioridad. Creemos que hay 
una gran oportunidad para embarcarnos 
en una estrategia positiva. 

El Ecuador se decantó en los últimos 
años, al igual que todos los países de la re-
gión, por un proceso de diversificación, lo 
cual, bajo los resultados obtenidos, nos de-
mostró que fue demasiado ambicioso. So-
mos un país productor de materias pri-
mas, pero intentamos dar saltos 
cualitativos demasiado grandes hacia la 
construcción de motores de avión, hacia el 
ensamblaje de aeronaves, hacia la astillería. 
Esto fue un error, porque las experiencias 
en la región demuestran que el valor agre-
gado no solamente está en la manufactura, 
sino en el servicio, en la calidad, en cómo 
llegamos con la mayor frescura de los pro-
ductos a un mercado como el japonés. Eso 
no implica exclusivamente la exportación 
del producto, sino un diseño de logística, 
de ingeniería, de genética, etc., que nos 
permita posicionarnos en el mundo. En 
este campo tenemos una gran oportuni-
dad y un gran reto a la vez.   

Claro, no todo se hizo mal. El Ecuador 
avanzó mucho en infraestructura, pero hoy 
tenemos que potenciar al país como un 
polo de desarrollo logístico, tema que, por 
cierto, estamos trabajando con la CAF. 

Finalmente, sobre el cuarto pilar, el de 
Transparencia y manejo eficiente de los re-
cursos, encontramos muchísimas defi-
ciencias en términos de gobierno abierto; 
es decir, mucha opacidad de la informa-
ción, y no solo a nivel de decisión admi-
nistrativa, sino de decisión contractual de 
muchas operaciones de financiamiento 
que se hicieron. Estamos corrigiendo in-
tensamente esta situación.  Esta opacidad 
de información naturalmente lleva a pro-
cesos de corrupción que estamos comba-
tiendo firmemente. 

Con esto he descrito de alguna manera 
el proceso en el que estamos. América La-
tina avanza por la ruta correcta, realizando 
grandes esfuerzos por resolver problemas 
estructurales graves y por sanear econo-
mías que han sufrido. Estos espacios de 
análisis son necesarios y extremadamente 
valiosos para la región. Solamente una vi-
sión de largo plazo conjunta y con com-
promisos firmes entre el sector público, el 
sector privado, la academia y la sociedad 
civil podrán dar paso a la solución de los 
problemas estructurales de nuestras eco-
nomías. Que la coyuntura y el día a día no 
nos detengan en un objetivo compartido 
de desarrollo.  
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S
in duda, uno de los éxitos que ha te-
nido la región en materia de polí-
tica económica en los últimos años, 

ha sido alcanzar tasas de inflación bajas y 
estables en la mayoría de los países. Esto se 
ha hecho con diversidad de regímenes 
cambiarios y monetarios que van desde la 
dolarización, como es el caso de Ecuador, 
hasta los regímenes de metas de inflación 
que se combinan con flotación cambiaria. 
Sin embargo, quedan preguntas abiertas.  

Una de las bondades de los regímenes 
de metas de inflación es que permiten el 
uso de la flexibilidad cambiaria como una 
primera línea de defensa para reequilibrar 
las cuentas externas. No obstante, estos re-
gímenes pueden llegar a ser procíclicos, 
particularmente en las economías expues-
tas a choques externos. Por ejemplo, frente 
a la baja en el precio de las materias pri-
mas en 2015 la inflación se desacopló de 

las metas, impulsando a varios bancos cen-
trales de la región a subir las tasas de in-
terés cuando las economías se desacelera-
ban rápidamente. ¿Sería conveniente 
entonces fijar metas algo más laxas para fa-
cilitar políticas contracíclicas, o mantener 
las metas y recurrir a la política fiscal en es-
tos casos?  

Por otro lado, en los países avanzados 
hay todo un debate en cuanto a la perti-
nencia de la conducción actual de la política 
monetaria, en virtud de los riesgos sobre la 
estabilidad financiera que podrían gene-
rarse por una asignación ineficiente del cré-
dito incentivado por un prolongado periodo 
de tasas de interés muy bajas (incluso ne-
gativas), que tampoco está necesariamente 
sirviendo para impulsar la actividad. 

Para discutir estos temas, tenemos a 
nuestros panelistas. Cada uno tendrá ocho 
minutos para su exposición.
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E
l tema del panel es muy interesante: 
explora la relación entre el manejo 
de ciclos de commodities y los marcos 

nuevos de política monetaria, cambiaria y 
financiera que tiene la región. Una carac-
terística que le ha marcado a la región, 
particularmente América del Sur, durante 
más de un siglo es la volatilidad de los pre-
cios de sus principales productos de ex-
portación, la cual genera fenómenos de 
auges y caídas frecuentes. Esa volatilidad 
ha sido una constante; lo nuevo es que 
ahora se da en un contexto donde los mar-
cos de política monetaria, cambiaria y fi-
nanciera han mejorado notablemente. 

Quisiera enforcarme en los nuevos mar-
cos de política monetaria y financiera en 
los países que tienen metas de inflación. 
Mis comentarios se aplican básicamente a 
esos países. En mi opinión, son cinco los 
países de la región que cuentan con siste-
mas bastante consolidados que combinan 
metas de inflación con flexibilidad cam-
biaria: México, Colombia, Perú, Chile y 
Brasil.  

La lógica de la flexibilidad cambiaria 
en esos sistemas debería, en principio, ayu-
dar a administrar los ciclos de commodities. 

Pero quiero argumentar que estos siste-
mas, por si mismos, no son ni han sido de 
gran ayuda en la administración prudente 
de los ciclos de commodities. Los marcos de 
política monetaria y financiera han sido 
complementos útiles, sin duda, pero son 
los marcos de política fiscal y el esfuerzo 
de ahorro los que han jugado el rol deter-
minante. 

Mi argumento puede desarrollarse de 
esta manera. Cada vez que hay un ciclo de 
commodities, el efecto del windfall (ganancia 
inesperada y extraordinaria) se transmite 
a la economía, fundamentalmente, a través 
del gasto. Entonces la pregunta de fondo es 
hasta qué punto nuestra política macroe-
conómica tiene la suficiente prudencia 
para no gastarse de golpe ese windfall. Una 
vez que se materializan estas ganancias ex-
traordinarias, el desafío para la política 
pública es administrarlas de manera que 
no se amplifique de manera insostenible el 
fenómeno del gasto, especialmente el gasto 
de consumo, y que más bien que esas ga-
nancias se ahorren e inviertan en el tiempo 
de manera prudente y socialmente efi-
ciente. Ello implica, entre otras cosas, el in-
vertir inicialmente la ganancia extraordi-
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naria en activos externos para posterior-
mente ir dedicándolos a gastos priorita-
rios en el país (por ejemplo, educación, sa-
lud, infraestructura) a un ritmo compatible 
con la estabilidad macro y la capacidad de 
absorción de la economía. Ese es el gran 
desafío. 

Hay tres efectos de riqueza importantes 
que ponen presión para que un auge de 
commodities se transforme en una bola in-
sostenible de gasto y de consumo. El pro-
viene de la simple mejora de términos de 
intercambio, que hace que un país pueda 
importar más con el mismo volumen de 
exportaciones. El país se siente más rico 
porque ahora puede comprar más impor-
taciones, incluso servicios de turismo, y 
por eso es que los ciudadanos de países que 
tienen un boom de commodities visitan Dis-
ney World con más frecuencia. Obvia-
mente, ese efecto de riqueza puede ser efí-
mero si el auge de términos es transitorio. 

Un segundo efecto viene por el tipo de 
cambio real. En momentos de auge de com-
modities, el tipo de cambio real se aprecia; 
eso quiere decir que el país puede comprar 
más bienes transables con los mismos 
bienes no transables que produce. Otra ra-
zón poderosa para que el país se sienta 
más rico. Este efecto de riqueza también se 
desvanecerá si la apreciación real debe re-
vertirse eventualmente por no estar res-
paldada por un aumento de productivi-
dad. 

El tercer efecto de riqueza es que 
cuando tienes un auge de commodities, se re-

lajan las restricciones de colateral que el 
país tiene y, por tanto, entran flujos de ca-
pitales positivos, y eso genera la posibili-
dad de que haya un boom de crédito que, 
al mismo tiempo, exacerba el aumento del 
consumo. 

La pregunta que nos ocupa es si los nue-
vos marcos de política cambiaria y mone-
taria ayudan a amortiguar esos efectos so-
bre el gasto y a mantener el gasto en una 
trayectoria prudente.  

No me queda claro que sea así. Empe-
cemos anotando los logros. Los países que 
gozan de sistemas de política monetaria 
con metas de inflación y flexibilidad cam-
biaria han conseguido algo que parece casi 
milagroso, algo que Latinoamérica no tuvo 
antes de los 2000, a saber, la capacidad des-
vincula la trayectoria del costo de vida (me-
dido por el índice de precios al consumi-
dor) de la trayectoria del tipo de cambio. 
Está por ejemplo el caso de Colombia, país 
en donde la moneda se ha devaluado sig-
nificativamente en los últimos años, diga-
mos que ha habido un 60% de devaluación 
nominal y, sin embargo, el IPC está en 
una trayectoria estable, con inflación me-
nor al 4% anual. Una desvinculación se-
mejante se observa también en México, 
en Brasil, en Chile.  

Debemos estar orgullosos de que varios 
países de nuestra región hayan podido des-
arrollar sus instituciones monetarias para 
conseguir ese efecto en un contexto de 
cuentas de capital abiertas. Esos países 
empiezan a parecerse a los países indus-
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trializados en donde la moneda sirve de 
amortiguador, pero el IPC se mantiene 
constante. Esto es el resultado de bancos 
centrales con mucha credibilidad, cuyos 
anuncios de la meta de inflación coordi-
nan y organizan las expectativas de los 
agentes en el proceso de formación de pre-
cios y salarios. El anuncio creíble de metas 
de inflación sirve de ancla para esas ex-
pectativas. Este es un gran logro: conlleva 
la capacidad de tener una política mone-
taria capaz de fijar la tasa de interés de 
corto plazo independientemente de lo que 
pase en el mundo; y nos ha abierto un es-
pacio para instrumentar política monetaria 
contra cíclica. Esa es la buena noticia. 

Lo preocupante es que, justamente en 
los países que tienen sistemas de flexibili-
dad cambiaria con metas de inflación, se 
observa que, en el último ciclo de commo-
dities, la moneda tendió a sobrevalorarse en 
términos reales. Esos sistemas parecen 
acentuar la tendencia al overshooting en la 
apreciación cambiaria. América Latina 
pasó del “miedo a la devaluación” al 
“miedo a la apreciación”. Recuerdo varias 
conferencias recientes en las que los ban-
queros centrales mostraban agobio con la 
apreciación de la moneda. Las consecuen-
tes pérdidas de competitividad externas 
restringían el espacio de maniobra para 
combatir la inflación con elevaciones en la 
tasa de interés. De esta forma, el fenómeno 
de overshooting en la apreciación cambiaria 
restringe la capacidad contracíclica de la 
nueva política monetaria, lo cual es más 

acuciante en momentos de auge de térmi-
nos de intercambio.  

Sin embargo, los mismos sistemas de 
metas de inflación con flexibilidad cam-
biaria ayudaron mucho cuando los precios 
de los commodities cayeron, porque países 
como Colombia, Brasil y Chile pudieron 
devaluar fuertemente y restaurar el equili-
brio de su tipo de cambio real, y así ajustar 
sus cuentas fiscales mitigando los efectos 
recesivos de dicho ajuste. Y todo esto sin 
que subiera la inflación.  

Los problemas asociados al “miedo a la 
apreciación” han generado un incentivo 
para desarrollar de manera más vigorosa y 
cuidadosa la política macro prudencial. Si 
la política monetaria tiene restricción del 
“miedo a la apreciación”, la política macro 
prudencial puede ser un complemento im-
portante cuando sea necesario combatir 
una euforia excesiva en los mercados de 
crédito. 

El otro complemento importante son 
las políticas de intervención cambiaria. De 
hecho, el país que mejor administró su 
tipo de cambio real durante el reciente 
boom de commodities fue Perú. Perú es un in-
flation targeter pero que interviene fuerte-
mente en el mercado cambiario y lo hace 
exitosamente, lo que le ayudó a evitar el 
overshooting en la apreciación cambiaria. 
Perú tuvo la ventaja de tener una buena po-
sición fiscal que le ayudó a anclar esa ca-
pacidad. Sin duda. 

En suma, los nuevos marcos de política 
monetaria y financiera son una gran noti-
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cia para la región, pero no son un sustituto 
de las buenas políticas de ahorro y de po-
líticas fiscales prudentes para administrar 
los auges de precios de commodities. De he-
cho, si algo queda claro del último ciclo de 
commodities latinoamericano es que los pa-
íses a los que les fue mejor (no solo en su 
capacidad de evitar amplificaciones exce-
sivas del gasto durante de la bonanza y 
ajustar el gasto en la caída, sino también 
en su capacidad de mantener una tasa de 
crecimiento mayor a lo largo del ciclo) fue-
ron los que tuvieron más prudencia en el 
manejo fiscal y en sus tasas de ahorro.  

Una última idea que creo que es im-
portante dejar sobre la mesa es que la po-
lítica de equidad social es parte esencial de 
esta película. ¿Por qué? Porque cuando las 
fracturas y tensiones sociales son muy al-
tas, las presiones para gastar en exceso du-
rante el boom son enormes. Los dirigentes 
políticos sienten la presión para “ponerse 
al día” en la deuda social. De modo que 
para administrar bien los auges de commo-
dities, es importante reducir las inequida-
des sociales. 

Desde ese punto de vista, es una tríada 
de políticas (fiscal, de ahorro y social) la 
que juega el papel preponderante en la ca-
pacidad de administrar prudentemente los 
ciclos de commodities. 
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E
l rol de las políticas monetarias es 
extremadamente complejo y lo es 
porque depende de muchas condi-

ciones; de condiciones externas –porque si 
viene un shock no se sabe si es transitorio 
o permanente, y normalmente los shocks 
tienen un componente transitorio y otro 
permanente y es difícil separarlos–, pero 
también de las condiciones internas, por-
que la posición fiscal es tremendamente 
importante, pero también otros instru-
mentos que haya disponibles, del desarro-
llo del mercado de capitales… De modo 
que hacer política monetaria es complejo. 

Voy a hablar de la política monetaria 
hoy y de las capacidades que podría tener 
en América Latina; también voy a hablar 
de países inflation targeting.  

Lo primero que hay que considerar 
para entender qué puede ser la política 
monetaria hoy, es qué está pasando en el 
mundo y cuáles son los riesgos del mundo. 
Algo muy importante es que en este mo-
mento en el mundo se da una desacelera-
ción y crece la incertidumbre. La desace-
leración ya se está dando, y el problema 

más grande es, como ya se mencionó aquí, 
la guerra comercial entre Estados Unidos 
y China. El riesgo es que haya un “no deal”, 
un “no trato”, un “no arreglo.” En este 
caso, cuando uno ve las perspectivas de 
los diferentes actores en el mercado, las ex-
pectativas son de una posible recesión glo-
bal. Esto es un riesgo enorme para Amé-
rica Latina, sobre todo si depende de los 
precios de los  commodities. Y si uno asume 
que si hay recesión global la Reserva Fe-
deral va a reaccionar y va a disminuir la 
tasa de intereses y eso va a ayudar, resulta 
que no, porque entre los flujos de capital y 
el crecimiento mundial hay una procicli-
cidad, más domina la contracción mun-
dial que un efecto de tasa de interés, por-
que además los países también van a tener 
que bajar el interés bajando el spread. 

El otro riesgo es que a pesar de que el 
deterioro en la posición externa en Estados 
Unidos ha ido aumentando, las perspecti-
vas son para una mayor apreciación del dó-
lar, y mayor apreciación del dólar es un 
riesgo adicional para los países que tienen 
vulnerabilidad por el lado de deuda. 
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En términos de los movimientos de flu-
jos de capitales, lo que vemos ahora son re-
vertidas continuas. La última revertida se 
dio en mayo de este año y lo que llamó el 
trade tantrum para diferenciar del temper tan-
trum del 2013. Si ponemos junto los riesgos 
internacionales, lo que tenemos como 
riesgo es una recesión global; mayor de-
precio del ¬dólar y revertidas o disminu-
ciones en los influjos de capital. 

En este contexto, veamos la política mo-
netaria en América Latina. No vamos a ha-
blar de Argentina y Venezuela en la úl-
tima década; pero la tasa de política 
monetaria como instrumento para bajar la 
inflación, para corregir desviaciones de la 
inflación de su meta, ha sido muy efec-

tiva. Por más que haya subido, la han lo-
grado bajar; sin embargo, no siempre ha 
sido contracíclica, especialmente cuando 
comenzó a terminar el superciclo de los  
commodities, que es el periodo 2014-2016, 
allí fue básicamente procíclica: los países 
tuvieron que aumentar la tasa de interés a 
pesar de que había una desaceleración eco-
nómica. Si consideramos la actual coyun-
tura y hay que implementar política mo-
netaria contracíclica, ¿podrían hacerlo los 
países? Diría que en estos momentos casi 
todos, la excepción es México. México 
tiene en este momento expectativas de in-
flación que aún no puede controlar. En 
este contexto sigue haciendo una política 
procíclica, lo cual es bastante peligroso. 
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El tipo de cambio ha ayudado tremen-
damente. Ha habido dos incrementos muy 
grandes de depreciaciones cambiarias y, 
efectivamente, esta flexibilidad ha permi-
tido una mayor autonomía en la política 
monetaria.  

Sin embargo, no se puede en América 
Latina ni en la mayoría de los países emer-
gentes, hablar de completa flexibilidad 
cambiaria. La razón por la que no se puede 
hacer esto es porque nuestras monedas, y 
nuestros activos denominados en nuestras 
monedas, pierden liquidez en forma muy 
rápida, y la razón por la que los movi-

mientos en las tasas de cambio han podido 
darse tan fuertes en nuestros países, de-
preciaciones tan grandes sin que haya ha-
bido efectos terribles en la economía, es 
porque el mundo estaba viviendo un perí-
odo de una gran cantidad de liquidez, en el 
cual no se discriminaba entre países que ha-
cían bien la tarea, países que hacían mal la 
tarea. Hace año y medio atrás cualquiera 
podía conseguir financiamiento, hasta 
Costa de Marfil en plena guerra. Y mien-
tras uno no encuentre la restricción de re-
financiar deuda, simplemente puede seguir 
pidiendo prestado, no va a haber condi-
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En la región se observan altas necesi-
dades de financiamiento, tanto en flujos 
como en stocks. Yo siempre veo tres o cua-
tro gráficos, que los vengo siguiendo hace 
mucho tiempo desde la crisis financiera 
global. En un eje tengo el 2007, ¿por qué el 
2007? porque fue el año antes de la crisis 
financiera global. Un año en el cual los 
países pudieron reaccionar bien para lo 
que sucedió en el 2008 y luego, las últimas 
informaciones que tengo, 2018 y 2019. 

Muchos países de la región pudieron 
manejar bien las cosas durante la crisis fi-
nanciera internacional con una cierta com-
binación de variables macroeconómicas, 
pero ahora la pregunta es si podrían ha-
cerlo en términos de cuenta corriente. Y la 
respuesta es que no necesariamente; en 
términos de deuda externa, la gran mayo-
ría de los países de América Latina tienen 
mayor necesidad de financiamiento en tér-
minos de stocks. 
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ciones, no va a haber presiones a la baja tan 
grandes y la política a la flexibilidad cam-
biaria va a parecer como que está haciendo 
un shock absorber completo, cuando en 
realidad si gira el ciclo global y efectiva-
mente no se dan tantas entradas de capital 
a nuestros países, esa liquidez global va a 

disminuir y vamos a enfrentarnos a las pre-
siones de refinanciamiento. 

¿Con qué países tendríamos entonces 
que tener cuidado? Con aquellos que tie-
nen mayores necesidades de refinancia-
miento, o sea, aquellos que van a tener 
problemas cuando la liquidez global baje.  
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Esto está muy relacionado con el dete-
rioro en los balances del fisco. La mayoría 
de nuestros países tienen también una eco-
nomía más endeudada. Pero no solamente 
eso. Ya mencioné la tendencia a la apre-
ciación del dólar. Y tenemos una serie de 
países cuya composición de moneda in-
ternacional, de deuda externa internacio-
nal, está mayoritariamente denominada 
en dólares.  

En esa situación no puede hacerse so-
lamente política monetaria acompañada 
con política cambiaria flexible; se necesita 
la intervención cambiaria para la acumu-
lación de reservas y, justamente, uno de los 
indicadores más importantes de América 
Latina, es que la deuda externa de corto 
plazo como porcentaje de las reservas in-
ternacionales, ha venido disminuyendo.  
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¿Cuál es entonces la solución para 
América Latina? En realidad, la búsqueda 
de combinación de políticas. No puede te-
ner muchos objetivos y una sola política. 
Entonces la política monetaria sirve para 
el logro de las metas de inflación, no sirve 

para mucho más. Si hay excesivas depre-
ciaciones cambiarias, sobre todo en el con-
texto de vulnerabilidades cuando hay deu-
das corporativas altas, cuando hay bajo 
desarrollo en los mercados de capitales, en-
tonces la intervención en los mercados 
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cambiarios es necesaria. Pero luego, ¿cómo 
hacemos para manejar la contraciclicidad 
o la prociclicidad? Ese es el rol de las po-
líticas macroprudenciales. 

Cuando uno considera a los países en 
términos de su posición financiera en la 
posición del sistema bancario, se ven fuer-
tes. La mayoría de los países responde, tie-
nen suficiente capital, pero eso puede cam-
biar porque si hay problemas de deuda 
externa en alguno de los países, esos deu-
dores corporativos en el sector internacio-
nal son también clientes desde la banca lo-
cal; entonces con cualquier problema en el 
sector externo va a producir un spillover en 

el sector interno. 
Antes de la crisis financiera internacio-

nal, solamente América Latina utilizaba 
políticas macroprudenciales. Ahora todos 
la utilizan, pero América Latina ha sido lí-
der. ¿Y en cuáles de las políticas? Básica-
mente en aquellas políticas que se utilizan 
sobre las instituciones financieras, por 
ejemplo, las provisiones contracíclicas, los 
encajes contracíclicos, los requerimientos 
de capital sobre las instituciones financie-
ras sistémicamente importantes. Eso es lo 
que más está guiando a América Latina en 
la utilización de políticas macropruden-
ciales. 
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Si hay algún campo dentro 
del área macroeconómica del 
que se necesita más investiga-
ción, es justamente sobre la efec-
tividad de las políticas macro-
prudenciales. Se sabe muy, pero 
muy poco. Lo que la literatura 
viene mostrando hasta ahora, es 
que la efectividad depende de 
los fundamentos. En países 
donde hay tremendas debilida-
des fiscales, las políticas macro-
prudenciales no cumplen su rol 
contracíclico. Otra conclusión es 
que, si se quiere que la política 
monetaria sea acompañada por 
políticas macroprudenciales, de-
ben moverse en la misma direc-
ción. En el momento en el que, 
por ejemplo, las tasas de interés 
están subiendo, lo cual es procí-
clico, si la economía está des-
acelerándose y la política ma-
croprudencial trata de corregir 
eso, no funciona. Y la tercera 
conclusión es que las políticas 
macroprudenciales sirven más 
para ayudar a contener bums 
que para prevenir contracciones 
muy fuertes del crédito. 
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En Perú, en los buenos tiempos se ac-
tivó la regla contracíclica. El Perú estaba 
creciendo y se les pedía a los bancos aho-
rro a través de provisiones para los malos 
tiempos. Cuando se activa durante los 
tiempos buenos la regla contracíclica, hay 
una mayor estabilización del crédito; sin 
embargo, vienen los tiempos malos y la 
regla se desactiva. O sea, supuestamente ya 
no hay que acumular más provisiones, más 
bien hay que utilizar las provisiones para 

los tiempos malos. Pues miren la mala no-
ticia: a pesar de haber hecho las provisio-
nes contracíclicas, Perú no logra desacele-
rar el crédito en los tiempos malos. 
Naturalmente, la evolución del crédito no 
solamente depende de esto, pero se nece-
sita muchísimo más trabajo para entender 
cuál es la combinación que logra que las 
políticas macroprudenciales funcionen en 
tiempos buenos y no necesariamente en 
tiempos malos. 
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AHORRO Y GASTO PÚBLICO  
Y POLÍTICAS CAMBIARIAS 
José Luis Machinea. Ex ministro de Economía de Argentina. 
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C
omo sabemos, en América Latina 
hay cinco países donde el gasto pú-
blico ha superado el 40% del Pro-

ducto, y ese 40% del Producto parece ser 
un despropósito comparado con algunos 
países europeos. Por ejemplo, en España, 
donde el gasto es equivalente a 42-43 pun-
tos del Producto. Los países de América 
Latina tienen un ingreso per cápita que es 
la mitad o menos del de España, tienen 
una informalidad mucho mayor y no tie-
nen los servicios provistos por el Estado de 
la calidad que tiene España y los países eu-
ropeos en general. Por ende, un gasto su-
perior al 40% parece excesivo, porque re-
quiere una presión impositiva que dificulta 
la competitividad de esas economías. Eso 
es especialmente cierto como consecuencia 
de la disminución de los términos del in-
tercambio que exige, sino disminuye el 
gasto compatible con esos nuevos precios, 
una mayor presión impositivo o un gran 
endeudamiento.  

En Argentina están los que siempre han 
dicho que el gasto público era muy alto, 
desde que era 22% o 24% del producto y, 
por cierto, ahora. Creo que ahora tienen 
razón, pero como lo dijeron tantas veces, 

no son demasiado creíbles. Quiero volver 
después sobre las características de ese 
gasto, un factor que diferencia lo que pasó 
en Bolivia y en Ecuador, respecto a los 
otros países que también aumentaron fuer-
temente el gasto. 

Ahora voy a hablar sobre el ahorro y 
luego vuelvo al gasto. La política fiscal, y el 
ahorro en particular, parece crucial para te-
ner capacidad de implementar políticas 
contracíclicas. También creo que es más fá-
cil captar recursos cuando el sector pú-
blico es el productor y exportador a través 
de una empresa pública. Sabemos que eso 
suele generar la tentación de gastar en ex-
ceso. Pero si la tentación puede contro-
larse, por ejemplo, con regulaciones (le-
yes) vinculadas al gasto, el hecho de que 
esos recursos vengan directamente como 
recursos del sector público, facilita la apro-
piación de la renta por parte del sector pú-
blico, sin tener que aumentar la presión fis-
cal sobre el sector privado. El problema es 
que la mayoría de las veces hemos admi-
nistrado mal esos recursos. 

Por otra parte, que hay limitaciones de 
las políticas fiscales, y ahora quiero enfati-
zar el tema del ahorro. Sabemos que au-
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mentar el ahorro es muy importante. 
Ahora bien, Ecuador y Bolivia aumenta-
ron el ahorro de forma considerable, pero 
ese ahorro se gastó en inversión, y esa in-
versión fue básicamente en bienes no 
transables. En ese caso, desde el punto de 
vista macroeconómico es casi peor que gas-
tar en consumo. Entonces no importa sim-
plemente si ahorro o no ahorro, importa 
qué hago con ese ahorro. Una cosa es el 
ahorro por ejemplo para un fondo anticí-
clico, y otra es aumentar fuertemente la in-
versión, como hicieron Ecuador y Bolivia. 
Aumentar fuertemente la inversión tiene 
una ventaja: la inversión es mejor que el 
consumo por varias cuestiones y, segundo, 
porque da una enorme flexibilidad si lo 
comparamos con cuando el aumento es 
en consumo. La flexibilidad del gasto se 
manifestó en Ecuador, un país que fue ca-
paz de bajar el gasto en inversión público 
5 o 6 puntos del Producto en el 2015-2016. 
Con matices, dado que la disminución del 
gasto en inversión fue menor, algo pare-
cido pasó en Bolivia. En cambio, en países 
como la Argentina el aumento del gasto se 
destinó a aumentar las pensiones, la can-
tidad de pensionados, en empleo público y 
en subsidios a las tarifas del gas, de elec-
tricidad, etc. En este caso, la disminución 
del gasto es mucho más difícil desde el 
punto de vista político. 

En cualquier caso, para reducir algu-
nas limitaciones al ahorro del sector pú-
blico, parece ser que tener una regla vin-
culada al balance fiscal estructural es lo 

más razonable, o sea tener una regla fiscal 
que limite la discrecionalidad actual. 

Liliana y Augusto hablaron de la polí-
tica monetaria. Yo quiero enfatizar algo 
que dijo Augusto sobre el caso de Perú: 
Perú tuvo la ventaja de que hizo varias co-
sas bien, incluyendo que evitó la aprecia-
ción cambiaria. Ese no es el caso en otros 
países, por ejemplo en Brasil y Colombia, 
donde la apreciación fue del orden del 
35%, básicamente por la escasa interven-
ción en el mercado cambiario. O sea, como 
ha sido señalado en varias oportunidades, 
pareciera que tener alguna intervención 
en el mercado cambiario es necesaria. 
Como siempre, se puede usar un instru-
mento bien o mal, pero el instrumento pa-
rece razonable porque reduce o puede re-
ducir la apreciación cambiaria y eso es 
muy importante, entre otras cosas por lo 
que decía Liliana recién, por las reacciones 
del sector privado. Las fuertes oscilaciones 
producen euforia en el sector privado 
cuando apreciamos, y genera problemas 
cuando depreciamos. No es solamente una 
cuestión del sector público, la hoja de ba-
lance de las empresas cambia muy fuerte-
mente y eso tiene impacto, sin duda, en la 
situación macroeconómica.  

Por lo tanto, es bueno tener manejo de 
las reservas internacionales y para eso se 
requiere, entre otras cosas, alguna regula-
ción de los flujos de capital. Puede ser 
muy útil, aunque como sabemos puede ge-
nerar distintos tipos de problemas, por lo 
que hay que manejarlo con cierta pruden-
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cia. Esto implica regímenes cambiarios intermedios, porque las 
reservas tienen un papel en el auge y también en la depresión, 
mitigan el impacto de los flujos de capital en el tipo de cambio, 
al tiempo que actúan como mecanismos de prevención du-
rante las crisis. 

 Las intervenciones en el mercado, si bien muy útiles, pue-
den generar ciertos costos. Por ejemplo, la necesidad de este-
rilizar a tasas de interés más altas. En ese caso, si bien las in-
tervenciones pueden ser muy útiles en el corto plazo, a veces no 
son sostenibles. Por ejemplo, la esterilización del mercado cam-
biario con su impacto en el déficit fiscal o cuasifiscal. Asi-
mismo, cuando se adoptan ciertas intervenciones por un largo 
período de tiempo, por ejemplo el control de cambios, au-
menta la posibilidad de burlar las regulaciones. Otro ejemplo 
son las restricciones al movimiento de capitales. Entonces, el 
impacto final dependerá de cómo y por cuanto tiempo se haga.  

Quiero hacer dos comentarios finales respecto a lo que men-
cionó el señor ministro. Si hay un lugar donde no ha funcio-
nado la política de objetivos de inflación es la Argentina. Gran 
parte de la explicación es que la aplicamos mal, la aplicamos 
cuando la inflación era muy alta y cuando se intentaba corre-
gir una enorme distorsión de precios relativos; era imposible 
que funcionara. 

Yendo al tema de los regímenes cambiarios, es sabido que los 
regímenes cambiarios como la dolarización o la convertibilidad 
introducen restricciones muy grandes. Yo estoy convencido 
que es una mala idea implementarlos. Pero eso no quiere decir 
que, si uno los tiene, tenga necesariamente que salir. Son dos 
preguntas distintas: ¿son buenos o malos en abstracto? Y la se-
gunda, si estoy adentro, ¿qué es lo más conveniente? Teniendo 
en cuenta la volatilidad de los términos de intercambio y los flu-
jos de capital, las reglas monetarias estrictas, tipo convertibili-
dad o dolarización, no parecen en general adecuadas. Estando 
adentro de un sistema de ese tipo, el ministro explicó algunas 
de las razones por las cuales la respuesta no es siempre tan 
clara. 
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DISCUSIÓN  
Y COMENTARIOS 
 
Luis Carranza: Augusto mencionó muy 
claramente la importancia de la solvencia 
fiscal para explicar el buen desempeño de 
algunas de nuestras economías y hablaba 
de la necesidad de generar ahorro. Ahora, 
desde un punto de vista de optimalidad fis-
cal, ese ahorro ¿debería ser empujado ha-
cia reducción de deuda o hacia infraes-
tructura? Las reglas fiscales usualmente 
apuntan a deuda o déficit, y tienden a es-
tabilizar los niveles de deuda. Desde un 
punto de vista es bastante bueno, ya sean 
reglas de déficit estructural o corriente. 
Pero quizás los niveles de deuda óptimos 
sean bastante más bajos. Ahora, determi-
nado nivel de deuda no ayuda a bajar más 
las tasas de interés de los países o la re-
ducción es marginal, entonces la apuesta 
debería ser por infraestructura. 

Y luego comentaba sobre lo importante 
de las políticas monetarias. Ahora bien, 
ese proceso de políticas monetarias efi-
cientes tiene dos aspectos fundamentales; 
uno es el proceso de formación de precios 
que se da en las economías. En economías 
con baja inflación los procesos de forma-
ción de precios no están asociados a nin-
guna variable tipo semáforo, que es el tipo 
de cambio usualmente, y lo otro es el im-

pacto que tienen sobre el sistema finan-
ciero. Sistemas financieros débiles o sin 
suficiente capacidad de respuesta, tienden 
a hacer la política monetaria muy asimé-
trica. 

Con esto paso a preguntarle a Liliana, 
que resaltó muy bien la asimetría que ob-
servamos y mostró un gráfico de la eco-
nomía peruana. La política monetaria 
tiende a ser muy eficiente cuando quere-
mos bajar la inflación a través de restric-
ción de liquidez a la banca, pero cuando es-
tamos en peligro de deflación y queremos 
inflación para generar empleo, la mayor li-
quidez no necesariamente se traslada en 
crédito. Esto tiene que ver con la eficiencia 
de nuestros sistemas financieros. Usual-
mente en situaciones de recesión, los ban-
cos tienden a exagerar sus colchones de li-
quidez. Ahí viene el rol y empatamos con 
lo que mencionaba Augusto: la necesidad 
de tener un sistema fiscal muy sólido para 
poder implementar políticas financieras 
en casos de reversión de capitales o de re-
cesión severa en el país, porque al final 
del día, cualquier problema bancario va a 
ser un problema fiscal. 

José Luis mencionaba los casos de 
gasto público en la región; mencionaba 
que tenemos varios países por encima del 
40%... Me gustaría una reflexión de su 
parte, porque pienso que el tema no es 
tanto el tamaño del gasto, aunque es im-
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portante, sino su eficiencia. Entonces, go-
biernos como Finlandia o Brasil tienen un 
sector público bastante grande, pero uno 
es muy eficiente y el otro no. Por el otro 
lado, podemos ver casos como Singapur o 
Perú, con tamaños de sector público simi-
lares, bajos, pero uno es muy eficiente y el 
otro no. El tema con el gasto público es 
que al ser alto, impone un costo excesivo 
en términos de mayores impuestos y/o ma-
yores tasas de interés al sector privado, 
pero si no es eficiente, no genera las ex-
ternalidades positivas con bienes públicos 
de calidad y cantidad que requieren nues-
tros países.  

 
Guillermo Perry: Creo que la impor-
tancia de los dos puntos que han enfati-
zado, tanto Augusto como Liliana, de la 
política fiscal contracíclica y de interven-
ciones cambiarias también contracíclicas, 
se pone en evidencia con dos cosas adicio-
nales; una, que los países que permitimos 
apreciaciones demasiado fuertes del tipo 
de cambio durante el boom, de los que te-
nemos flotación cambiaria e inflación ob-
jetivo, como Brasil y Colombia, tuvimos 
procesos de reducción muy dramática de 
las exportaciones que no eran de los sec-
tores en boom. El problema de desindus-
trialización fue evidente en los dos países. 
Y cuando vuelve la tasa de cambio a ser 
competitiva, no reaccionan con rapidez 

porque muchas empresas han quebrado, 
han perdido mercados internacionales a 
los que no se pueden volver. Hay unos cos-
tos de fricción muy fuertes; entonces es 
un argumento muy importante para evitar 
apreciaciones muy grandes, además de los 
temas de balance financiero. Es la clásica 
enfermedad holandesa combinada con los 
problemas de costos de fricción. Pero el 
otro aspecto es que cuando se tienen apre-
ciaciones muy fuertes durante el boom, la 
devaluación compensatoria al final es muy 
fuerte, la grabación nominal, y es imposi-
ble que no se pase a presiones inflaciona-
rias y esto obliga a los bancos centrales a 
hacer política procíclica. Eso le pasó a Bra-
sil de forma muy fuerte y a Colombia tam-
bién. No les pasó, en igual medida por lo 
menos, a Perú y a Chile, ninguna de las 
dos cosas: ni se observa un problema muy 
fuerte de enfermedad holandesa, ni se ob-
serva un problema muy fuerte de política 
monetaria procíclica al final.  

Pero la pregunta de fondo es, bueno, ¿y 
cómo debemos hacer las intervenciones 
cambiarias? Creo que ahí nos falta mucha 
investigación, porque un caso del que se 
habla muy poco es el chileno. El Banco 
Central de Chile intervino muy poco a lo 
largo del ciclo, pero cuando intervino, lo 
hizo masivamente y de manera sorpresiva 
y cambió la trayectoria. Uno puede obser-
var eso, efectivamente: mientras que ban-
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cos centrales como el colombiano, que 
tiene una reglita en que va acumulando 
parte de los overshoots, es porque tene-
mos unos mercados cambiarios imperfec-
tos, monopolísticos, donde hay juegos es-
peculativos muy fuertes. Ese tipo de 
intervenciones preanunciadas son maravi-
llosas para los especuladores del sistema 
cambiario, no hacen nada para romper un 
ciclo de especulación que lleva a un un-
dershoot o a un overshoot. A mí me parece 
que es un tema muy importante hacia ade-
lante, ya que hemos llegado a la conclusión 
de que la pura flotación no es lo mejor, de 
que sí hay que hacer una intervención con-
tracíclica. El asunto es cómo la debemos 
hacer. Creo que este es un punto que de-
bemos poner en la en la agenda hacia ade-
lante. 

 
Jorge Roldós: Totalmente de acuerdo 
con que lo fiscal es más importante que la 
política cambiaria y la política monetaria 
para el manejo de los auges y caídas de pre-
cios de  commodities, pero quería hacer una 
observación sobre la pregunta original de 
Adriana, que es si podemos hacer política 
monetaria contracíclica en el caso futuro 
eventual de un boom y caída de precio de  
commodities. Creo que se puede hacer; o 
sea, si la política fiscal es la correcta, la po-
lítica monetaria en el boom podría au-
mentar tasas y contener la demanda agre-

gada y, en la caída de los precios, cortar ta-
sas y hacer una política expansiva. Pero 
creo que la discusión que ha habido des-
pués de la última caída es un poco confusa 
en el sentido de cómo se leen los resultados 
de los modelos y lo que nos pasó… Un ciclo 
de precio de  commodities como el que vimos 
en los últimos 15 años es un súper ciclo y 
toda la herramental de las metas de infla-
ción está hecha con un modelito donde 
uno tiene un shock que es un trimestre y 
mira con cierta persistencia lo que pasó y 
se acabó... Estos países tenían un shock en 
que el precio del petróleo subía un trimes-
tre, después subía al otro y subía al otro y 
lo mismo en la bajada. A partir de media-
dos del 2014 fueron seis trimestres de 
shock negativo en el precio del petróleo. 
Cuando uno llega a ese punto, el shock no 
es 100% permanente, pero tiene un com-
ponente permanente muy importante. En-
tonces sobre la discusión de si hubo éxito 
en la política de metas de inflación, diría 
que en Chile sí, Perú versus Colombia, 
Brasil y otros, es un poco confusa en ese 
sentido, porque la gente tiende a decir 
“esto es temporario”, entonces el hacedor 
de políticas tiene que esperar que en los 
dos años de convergencia esto desaparezca. 
No es tan así; hay un ingreso muy fuerte, 
con sobrecalentamiento, y lo mismo en la 
bajada. Y en la bajada, respecto del caso de 
Colombia, lo que diría no es que Colombia 
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no haya podido hacer política contrací-
clica en el sentido de bajar tasas a partir de 
la caída del precio del petróleo, el tema es, 
otra vez, que, en los modelitos de metas de 
inflación, generalmente opera lo que se 
llama la “coincidencia divina”, que con la 
política monetaria uno puede desarmar 
cualquier desajuste político fiscal. No, la 
política fiscal en cierto sentido sigue 
siendo, si no dominante, sigue siendo muy 
importante y debería operarse como sugi-
rió Augusto. Lamentablemente, por ejem-
plo en Colombia; si Colombia hubiera he-
cho un ajuste fiscal más temprano, en el 
2015, o si hubieran pasado la reforma tri-
butaria a principios de 2016, quizás la po-
lítica monetaria podría haber sido distinta. 
Por razones muy importantes y de peso la 
subieron para postergar la reforma tribu-
taria, porque era el proceso de paz, pero el 
punto es que el esquema de metas de in-
flación puede funcionar y puede hacerlo 
bien, pero no hay que olvidarse de la co-
ordinación de eso con la política fiscal. 

 
Federico Steinberg: Cuando hacíamos 
la reunión en Madrid había mucho más 
europeos, me parece que soy uno de los po-
cos. Un par de comentarios sobre el en-
torno macro internacional y un poquito 
de Europa, y después otra cuestión sobre el 
tema del equilibrio fiscal estructural a 
largo plazo, que como en la zona Euro lo 

tenemos y lo sufrimos, un comentario tam-
bién sobre cómo se implementa. 

Lo primero, y esto no quiere decir que 
no esté muy preocupado por el entorno in-
ternacional de manera más estructural y la 
deriva de hacia dónde está yendo: estu-
diamos el orden liberal, el sistema multi-
lateral, etc., pero tal vez yo sería un poquito 
menos pesimista sobre la perspectiva tanto 
de la recesión global a la vuelta de la es-
quina, como del impacto en crecimiento a 
corto y medio de las tensiones comerciales 
entre China y Estados Unidos, que ello va 
a ir a peor, pero sobre el impacto en la 
parte macro, como también tal vez en lo 
que puede venir desde la zona Euro. Creo 
que hay que tener en cuenta en esta discu-
sión que la zona Euro tiene mucha culpa 
del déficit por cuenta corriente que ha apa-
recido en muchos lugares, incluyendo a 
América Latina, porque hemos pasado de 
estar en equilibrio a volvernos todos muy 
alemanes y tener una posición estructural 
de superávit externo que alguien se tiene 
que comer en el otro lado. 

Soy algo optimista en que creo que, con 
el nuevo ciclo político europeo, la nueva 
Comisión, los planes de inversión, a lo me-
jor Europa puede gastar un poquito más, y 
si hubiera algún tipo de acuerdo comercial 
adicional con Mercosur, sumado a los que 
ya se están actualizando con Chile, con 
México y con otros países, creo que puede 
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ser algo que, digamos, suavice un poco 
este impacto negativo para América La-
tina. Y por otra parte yo no descartaría 
que el precio del petróleo se nos vaya para 
arriba; ya sé que otras materias primas 
han funcionado un poco distinto, pero creo 
que eso no hay que descartarlo. 

Todo esto para decir que hay todavía 
más confusión -no voy a decir nada de po-
lítica monetaria-, pero que creo que el en-
torno está tan fluido y tan raro que sim-
plemente si yo tuviera que apostar, diría 
que no se viene la recesión global en el 19 
ni en el 20 –luego más adelante ya vere-
mos-, y que en todo caso los tipos van a se-
guir bastante bajos, otra cosa es cómo llega 
la liquidez y si eso pasa crédito o no. 

Quisiera agregar además un comenta-
rio. José Luis habló de la importancia del 
equilibrio fiscal a lo largo del ciclo, pero 
después hay un problema brutal que esta-
mos discutiendo mucho en la Eurozona, 
sobre determinar en qué lugar estás del ci-
clo y de si tienes un lugar positivo o nega-
tivo. Eso, claro, en cada país es un mundo. 
Si un país en América Latina se lo au-
toimpone y no tiene que explicarlo a nadie, 
nosotros en la Eurozona nos tenemos que 
pelear con la Comisión. Básicamente Es-
paña está creciendo mucho, la Comisión 
nos dice “ya tienes que estar recortando 
porque tú estás en otro lugar positivo” y el 
Gobierno dice “no, todavía nos falta un 

poco, nuestra tasa de desempleo es muy 
alta…” En resumen, me parece muy im-
portante lo que se comentó, pero una vez 
que te metes en un esquema fiscal vienen 
esos otros problemas de cuantificar en 
dónde estás. Así que bueno, la experiencia 
europea los traduce en que estamos con 
problemas porque la variable no es obser-
vable y ahí tienes un montón de modelos, 
pero luego no dan bien. Así es que para te-
nerlo en cuenta…  

 
Augusto de la Torre: Me gustaría hacer 
dos o tres reflexiones en seguimiento a los 
puntos que algunos de ustedes han hecho. 

Como bien dice Liliana, la administra-
ción de un auge de commodities depende 
de si es permanente o temporal, y eso no se 
sabe con certeza. Pero a mí me enseñaron 
que en política pública hay que evitar el 
downside y no contar con el upside. En con-
secuencia, creo que hay que entrar a todo 
auge pensando que es temporal. Esa de-
bería ser la presunción. Entonces, la polí-
tica pública que debería interpretar un 
bum de commodities como si fuese temporal 
debe también actuar en otros frentes para 
evitar los espejismos. Uno de ellos sería 
calcular los déficits externos y la posición 
fiscal en términos reales, aislando el efecto 
de términos de intercambio. Los ratios no-
minales de la cuenta corriente al PIB o 
del déficit fiscal al PIB inducen a creer 
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que la posición externa es más fuerte de lo 
que es en realidad, y que la posición fiscal 
es más fuerte de lo que es. Los países que 
exportan  commodities, deberían no solo cal-
cular los ratios nominales de la cuenta co-
rriente y el déficit fiscal, sino también los 
reales, excluyendo los efectos de los tér-
minos de intercambio. Ello ayudaría a de-
tectar la trayectoria subyacente de esos dé-
ficits en términos de volumen, y así a 
evaluar mejor si los niveles de gasto están 
desbordando los límites de la prudencia. 

Segundo punto, es difícil determinar 
cómo ahorrar y cómo invertir esos aho-
rros a lo largo del tiempo. Es bueno dife-
renciar entre dos tipos de ahorro: el uno, el 
ahorro de estabilización cíclica, sobre el 
cual hay más experiencia, que consiste en 
que parte del windfore se separa, para ase-
gurar que el gasto público sea más estable 
a lo largo del ciclo. Pero cuando los bums 
son tan poderosos como el que tuvimos 
en la década pasada, creo que también hay 
que tener, además del ahorro estabiliza-
dor, un ahorro de largo plazo. Ese ahorro 
de largo plazo debería estar diseñado a la 
luz de necesidades de largo plazo: solucio-
nes a los déficits de infraestructura, arreglo 
de problemas de deuda, soluciones a pro-
blemas de la seguridad social, etc. Esto es 
lo que hacen los chilenos, lo que hacen los 
noruegos, con sus fondos de ahorro sobe-
rano de largo plazo, con los que se puedan 

priorizar inversiones de largo plazo de alta 
rentabilidad social, lo que dependerá de 
cada país. En algunos países la reducción 
de deuda tal vez sea la más rentable so-
cialmente, en otros países la inversión en 
infraestructura sea más rentable; en otros 
tal vez sea solucionar los problemas del sis-
tema de pensiones. 

Quiero hacer una última observación 
sobre el tema que Guillermo mencionó: 
es absolutamente cierto que si se amplifica 
la apreciación en el bum se va a amplificar 
la depreciación en la caída, y en los dos la-
dos la política monetaria va a estar res-
tringida de manera diferente. Entonces se 
nos abre un espacio para el aprendizaje. 
Así como Liliana decía que todavía tene-
mos mucho que aprender sobre qué fun-
ciona y qué no funciona en la política ma-
cro prudencial, creo que también 
necesitamos aprender mucho sobre qué 
funciona y qué no en intervención cam-
biaria, suponiendo que las cosas fiscales y 
el ahorro están bien. El Fondo Monetario 
acaba de publicar un libro sobre expe-
riencias de intervención cambiaría en 
América Latina que es un buen comienzo, 
pero hay mucho más por hacer. 

Una cosa que me parece fundamental es 
que nuestros mercados cambiarios no son 
simétricos. Cuando Brasil acumula reser-
vas internacionales, es el Banco Central el 
que toma un lado del mercado y el sector 
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privado del otro, y cuando se revierte, solo 
el Banco Central está de un lado y el sec-
tor privado del otro. En Chile la gran di-
ferencia es que es un mercado mucho más 
simétrico, lo cual en parte se debe a los fon-
dos de pensiones y las regulaciones que los 
gobiernan. Los fondos de pensiones tie-
nen la obligación de cubrir el riesgo de mo-
neda en una buena parte de sus posiciones 
externas. Por ello, los administradores de 
fondos de pensiones tienden a estar en el 
lado opuesto del mercado cambiario 
cuando los exportadores y otros especula-
dores están en el otro lado. Eso estabiliza 
mucho el mercado cambiario y lo hace 
más simétrico. Como resultado, las inter-
venciones cambiarias del Banco Central 
son mucho más potentes. Es difícil que las 
intervenciones cambiarias funcionen bien 
cuando el mercado cambiario es muy asi-
métrico. Me parece que hay otros temas de 
fondo, incluyendo el de cómo invertir el 
ahorro pensional o el ahorro del windfall 
entre activos locales y activos internacio-
nales. Ello tiene relevancia para una sana 
política de intervención cambiaria. 

 
Liliana Rojas Suárez: Primero una 
aclaración corta: Guillermo, en Perú sí 
hubo política monetaria procíclica, en el 
2015-2016. 

Tomando las preguntas en general y 
centrándome en un solo tema. Lo que ocu-

rre en América Latina y en muchos países 
emergentes, es que tenemos unas cuentas 
y capitales muy abiertos en el contexto de 
mercados de capitales locales muy poco 
desarrollados, pero lo más importante, con 
activos que emiten los países emergentes 
de América Latina que no tienen liquidez 
permanente. ¿Qué quiere decir que no ten-
gan liquidez permanente? Hay pocos paí-
ses en el mundo, que son los desarrollados, 
cuyos activos no pierden liquidez en los pe-
ores tiempos. Siempre me gusta poner el 
ejemplo de la crisis financiera internacio-
nal en Estados Unidos. En Estados Unidos 
hubo la mayor crisis bancaria que se pue-
dan imaginar y, sin embargo, hubo una 
corrida hacia los bancos de Estados Uni-
dos; no hacia afuera, sino hacia dentro de 
Estados Unidos. El dólar más bien se apre-
ció. ¿Por qué sucede esto? Porque el dólar 
es una moneda que tiene liquidez perma-
nente. El euro la tiene de manera mediana, 
el yen japonés es bastante fuerte y hay 
otras cuantas, no hay muchas otras. Eso le 
pone una restricción enorme a la forma de 
conducir política monetaria y fiscal en 
nuestros países y llama a la prudencia, por-
que la verdad es que por más que le des li-
quidez a los bancos, ¿por qué van a dar cré-
dito si su percepción es que, si estamos en 
tiempos malos, la liquidez de los activos 
emitidos por el país puede disminuir o 
desvanecerse en cualquier momento? En 
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esa situación uno dice, bueno, no, mejor 
me protejo y me quedo con lo que tengo. 

Pero en la escogencia entre deuda e in-
fraestructura, me voy por deuda. Yo no 
quiero estar expuesta utilizando política 
fiscal, monetaria y todo lo que sea; no 
quiero estar expuesta a tener que enfrentar 
la falta de liquidez que toda la vida nos su-
cede en los países emergentes y que no les 
pasa a los países avanzados. Cada vez que 
estudiamos los textos, están escritos con 
países avanzados que tienen en mente que 
sus activos son líquidos siempre; eso quiere 
decir, con liquidez permanente. La liqui-
dez de nosotros es transitoria; o sea va y 
viene, va y viene todo el tiempo, y entonces 
por eso se hablan de las crisis dobles, tri-
ples, la crisis cambiaria, de deuda, banca-
ria… Todas juntas se dan. Se dan porque la 
liquidez se desvanece. Esa restricción es la 
restricción central para nosotros. Si tuvié-
ramos esa restricción en mente al hacer po-
lítica macroeconómica en general, vería-
mos que en realidad tenemos poco espacio 
y por eso tenemos que manejarnos con 
prudencia para ir avanzando hacia esa cre-
dibilidad en la parte de liquidez. 

 
José Luis Machinea: Respecto a lo que 
yo comentaba sobre el gasto y la eficiencia, 
para ponerlo así, yo diría que no es sola-
mente la eficiencia, es el gasto también, 
porque cuando uno llega a niveles de gasto 

de 40% que está financiado por esos ex-
traordinarios términos de intercambio, la 
consecuencia finalmente es que cuando 
esos términos de intercambio se deterio-
ran, hay dos respuestas o una mezcla de 
dos respuestas: o invento impuestos extra-
ños muy ineficientes para tratar de man-
tener la situación fiscal bajo control, o 
tengo un déficit fiscal muy grande, y por lo 
tanto tengo un problema serio desde el 
punto de vista monetario. Entonces, diría, 
hay problemas de ineficiencia, no cabe 
duda, pero hay un problema de tamaño: es 
difícil sostener eso, salvo con precios de las  
commodities extraordinariamente altos y, si 
no lo puede sostener, se inventan, como 
pasa en América Latina, insisto, impuestos 
extraños o déficits fiscales muy grandes 
que nos llevan a situaciones críticas. Así 
que creo que eso del tamaño, insisto, im-
porta. 

Un comentario respecto a lo perma-
nente y lo transitorio. Tener en cuenta la 
volatilidad que han tenido los términos de 
intercambio o los flujos o movimientos de 
capitales parece lo más razonable, pero 
aparte, por más que creyera que es per-
manente, lo que tendría que hacer es, de 
cualquier manera, ahorrar. Porque si uno 
larga esa enorme demanda al mercado en 
el corto plazo, no hay reacción de la oferta 
tan rápido. Estamos hablando de deman-
das que son del orden de 10 puntos del 
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Producto, que es el impacto de la mejora 
de los términos de intercambio. O yo mo-
dero como lanzo ese aumento de demanda 
del mercado, o voy a tener un problema 
macroeconómico. O sea que aun si yo su-
piera -cosa que es imposible-, que es per-
manente, de cualquier manera, me co-
rresponde ahorrar parte de esa mejora de 
los términos de intercambio.  
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A
lgunas de las preguntas que quere-
mos analizar en esta sesión ya fue-
ron abordadas, por ejemplo, cómo 

usar los ingresos fiscales en forma con-
tracíclica, pero quiero llamar la atención 
sobre el hecho de que acá tenemos el pro-
blema de cómo asignar estos recursos, 
producto de eventuales boom en commodi-
ties, no solo para moderar las fluctuacio-
nes a lo largo del ciclo económico sino 
también hay un tema muy relevante de 
asignación de recursos. Este problema de 
asignación de recursos tiene un compo-
nente sectorial (al sector intensivo en re-
cursos naturales vs otros sectores de la 
economía) pero también intergeneracio-
nal (cuanto de esos recursos deben con-
sumirse/invertirse) que hay que tratar de 
responder. Quiero también entonces que 
pasemos del tema macro al tema un po-
quito más micro de los desafíos que con-
lleva esto. 

También hay preguntas sobre cómo de-
beríamos cobrar el impuesto a estas acti-
vidades; en qué medida tener estos recur-
sos y generar ingresos fiscales afecta o no 
los recursos fiscales más regulares y cómo 
evitar que estos booms de recursos fiscales, 
producto de recursos naturales, debiliten 
la recaudación de impuestos regulares. 
Además, está el tema también de que a ve-
ces estos recursos generan una descone-
xión entre el ciudadano y el gobierno, por-
que ya el gobierno no tiene que cobrarle 
impuesto a la ciudadanía y uno de los ca-
nales de la famosa “maldición de que los 
recursos naturales” es esta idea de que ge-
neran malas políticas, mala gestión pú-
blica, porque al tener estos recursos el go-
bierno no se siente obligado a ser 
transparente con los ciudadanos. De modo 
que están estas preguntas, y si quieren tam-
bién de economía política, que asimismo 
podríamos tratar. 
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V
oy a tocar dos temas puntuales: lo 
que hemos aprendido y la tarea que 
nos hace falta. 

El Grafico 1 muestra de cada dólar ex-
tra de ingreso de exportación, cuánto fue 
a deuda en los dos “boom” de precios, el 
de los 70 y 80 (boom 1) y el último que tu-

vimos (boom 2). Yo creo que sí aprendimos 
algo: los cambios que vemos entre lo que 
fue el primer “boom” y lo que ha sido este 
segundo, es notable en casi todos los paí-
ses, con la sola excepción de Venezuela, 
que más bien se movió en sentido contra-
rio. 
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Un tema que sí me llamó la atención, y 
aquí soy honesto, yo tomé dos países al 
azar de África, Argelia y Nigeria, porque 
son de la OPEP, pero es interesante que es-
tos dos países africanos sí pagaron deuda. 
En otras palabras, hay un comportamiento 
diferenciado con los latinoamericanos. En 
América Latina, el único que tiene la barra 
hacia abajo, que más bien disminuyó la 
deuda durante el “boom”, es Perú. Así ve-
mos un fenómeno interesante de este tema, 
de qué hacer con el “boom”, si pagamos 
deuda o ahorramos o algo. En este caso 
creo que hay que reconocer que, en Amé-
rica Latina, hemos aprendido algo: no nos 
endeudamos como nos endeudamos en el 
“boom” de los 80. Ahora, no necesaria-
mente pagamos deuda, solo Perú pagó 
deuda, y un poco Ecuador. 

Creo que tenemos que entender cuál 
fue el paquete de medidas, porque todos 
los países tuvieron cosas distintas. Hubo 
países con reglas fiscales; Venezuela que te-
nía un fondo de estabilización macroeco-
nómico -y sin embargo se endeudo más-; 
hay países que, sin tener reglas fiscales, no 
se endeudaron. Entonces hay que empezar 
a entender mejor la micro, porque creo 
que tenemos claro qué hay que hacer en la 
macro, pero cómo lo implementamos es la 
tarea pendiente que tenemos, sobre todo 
porque después viene la pregunta que se 
ha realizado en este foro, que es el tema de 
¿qué se hizo? 

El siguiente grafico muestra la inver-
sión pública pre “boom”, en el “boom” y 

post “boom” en el ciclo más reciente de 
precios. Vemos que hay historias bastante 
interesantes: tenemos por ejemplo los casos 
de Perú, Ecuador y Bolivia que aprove-
charon el bum para aumentar la inversión. 
Sin embargo, hay que reconocer el tema 
del tipo de cambio, que se ha mencionado 
aquí. Cuando uno aumenta la inversión, es 
principalmente en bienes no transables. 
No obstante, hay que reconocer que estos 
países tienen unos déficits de infraestruc-
tura significativos, y que antes de gastarlo 
en consumo, que por lo menos lo invirtie-
ran es una buena señal.  

En este sentido, en el caso de Perú hay 
una lección muy importante. Estamos ha-
ciendo un trabajo sobre la “frontera de efi-
ciencia”, en la composición de capital pú-
blico y capital privado en la provisión de 
infraestructura. Perú se ubica justo en la 
frontera eficiente. Ustedes ven ahí el au-
mento de inversión de Perú, eso es sólo el 
lado público, pero en realidad hubo un 
aumento significativo de inversión en in-
fraestructura privada. Creo que hay una se-
rie de buenas prácticas que se hicieron du-
rante el “boom” y que se mantuvieron 
después de este paso. 

Además, si hiciéramos el mismo grá-
fico para todos estos países en el “boom” 
de los setenta, la inversión no sube y más 
bien cae luego del “boom”. Por lo tanto, en 
el ciclo anterior la respuesta no fue como 
en el ciclo reciente, porque no fue que in-
vertimos más y mas bien, cuando vino el 
ajuste, hubo un recorte de la inversión pú-
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blica. Aquí por lo menos (con la excepción 
de Venezuela por lo que ya todos sabe-
mos, y de México, que tiene una dinámica 

particular que va más allá de lo que esta-
mos discutiendo hoy) han tratado de sos-
tener esta inversión.  
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Por lo tanto, creo que podemos decir 
que se han aprendido algunas lecciones im-
portantes: no nos endeudamos como en el 
“boom” pasado y estamos tratando de gas-
tarlo en cosas que no son gasto corriente. 
Sin embargo, creo que hay que trabajar 
mucho más en cómo se incorporaron las 
lecciones aprendidas en la política pública.  

Cuando tratamos de entender los deta-
lles es que van a surgir preguntas que son 
válidas e importantes. Por ejemplo, si va-
mos a usar reglas fiscales, ¿cómo la vamos 

a implementar? ¿con triple objetivo? ¿Que-
remos una regla que no sólo sea una regla 
completa, sino que además tenga un límite 
al gasto corriente y además tenga una regla 
de oro para la inversión?. Existe la preo-
cupación que sobredimensionemos el sis-
tema. Sin embargo, si se presta atención al 
debate de políticas en la región, es lo que 
se está oyendo. Por lo tanto, es una pre-
gunta válida. Tenemos que trabajar más en 
los detalles, para dar las recomendaciones 
correctas.  

GRÁFICO 2
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Habiendo visto la macro, vienen algu-
nos temas micro en los que hay que apren-
der. Un primer tema es la relación entre lo 
local y lo nacional/federal. Un tema que 
está pesando más y más es el conflicto lo-
cal/federal en la asignación de recursos. 
Hay un estudio de caso para Guatemala. 
En él se documenta que hay menos con-
flictos en torno al petróleo que a la mine-
ría. No confidencialmente, la Ley de Re-
galías Petroleras guatemalteca asigna una 
participación a las comunidades locales, la 
Ley de Cargo Minero no. Con esto no se le 
quiere bajar el nivel a los temas ambienta-
les ni a otros temas de interés de las co-
munidades, pero mucho tiene que ver con 
el conflicto distributivo de estos recursos. 
Lo vemos en las minas que no pueden ope-
rar por protestas sociales. Recientemente 
Colombia reajustó su Ley de Regalías Pe-
troleras. En el 2012 la misma se había mo-
dificado para dar menos discrecionalidad 
a los gobiernos locales, bajo el argumento 
de asegurar la calidad del gasto. Sin em-
bargo, en el 2019 se decidió regresar parte 
del control a los gobiernos locales.  

Muchos de nuestros países son sistemas 
federales. En la teoría ya hay reglas de 

asignación; por lo que las comunidades ya 
deberían estar recibiendo participación. 
Sin embargo, las comunidades se quejan 
de que no están recibiendo recursos del 
sector extractivo. Por lo tanto, hay un tema 
de cómo se están asignando estos recursos 
que no hemos resuelto, y esto puede au-
mentar la conflictividad del sector al fu-
turo. 

En este sentido, revisando el debate de 
políticas en África parecería que cuando se 
habla de contenido local se habla de em-
pleo1. Parecería que el nivel de descon-
fianza es tal, que el ciudadano solo se 
siente ligado al sector a través del empleo. 
Todavía no hemos llegado en América La-
tina a ese nivel de desconfianza, pero veo 
que hay un problema de desconfianza que 
tenemos que resolver y de cómo asignamos 
estos recursos locales y federales. 

Otro tema importante es la ineficiencia 
del sistema tributario a los recursos natu-
rales en América Latina. En este sentido, 
hay una diferencia clara entre países pe-
troleros y mineros. Este gráfico les muestra 
las pérdidas de peso muerto o, básica-
mente, cuánto recurso no se explota por el 
sistema tributario en la región. 
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En minería las pérdidas son bastante 

bajas. En los sistemas mineros, en general, 
la región los ha perfeccionado muy bien, 
pero en petróleo las pérdidas superan el 
20% - 30%. Es decir, entre 20 y 30% de los re-
cursos no se explotan debido al sistema tri-
butario. Si a esto le incluyéramos la fase de 
exploración, podría llegar al 100% en al-
gunos casos. Tenemos una ineficiencia 
muy alta en los sistemas de impuestos que, 
además, no necesariamente se traduce en 
que se recauda más. Entonces, a pesar de 
que se generan pérdidas de peso muerto, 
no estamos agarrando el beneficio porque 
estamos utilizando instrumentos imposi-
tivos muy malos. Por lo tanto, hay que re-
pensar los sistemas tributarios al sector 
petrolero en la región. 

A esta ineficiencia de los impuestos se le 
une un fenómeno que parecería estar pa-
sando desapercibido. El siguiente grafico 
muestra Brasil, México y Venezuela. Las lí-
neas rojas muestran el escenario si el 
mundo va a 3º centígrados en el 2100; las 
líneas rosadas son 2º y así va bajando hasta 
llegar a 1.5º, que es a lo que se acordó en 
la cumbre de Paris de cambio climático. 
Los ejes representan la cantidad de ingreso 
fiscal y producción acumulada que ten-
dríamos en cada uno de estos escenarios. 
Para cada escenario, hay dos sistemas im-
positivos. Lo que muestra el grafico es que 
nuestros sistemas impositivos están empe-
zando a hacer menos competitivo el pe-
tróleo de la región, en la medida en que se 
vayan cumpliendo las metas del cambio cli-
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mático. En otras palabras, si el mundo va 
a un aumento de temperatura de 2º centí-
grados o menos, la producción de petróleo 
de Brasil, México y Venezuela va a llegar 
a su máximo entre el 2025 y 2028 con el 
sistema tributario que tienen actualmente. 

Por lo tanto, ya no es solo un tema de las 
ineficiencias, sino que nosotros mismos 
nos estamos cerrando nuestras oportuni-
dades, porque las ventanas que quedan 
ante la preocupación por el tema del cam-
bio climático se van a ir cerrando.  
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 En resumen, y tomando una licencia 
poética, que hay que empezar a pasar de la 
“macro” a la “micro” en estos temas fisca-
les. Ya sabemos que hay que ahorrar; es 
verdad, hay que trabajar en la filigrana, en 
cómo se hace, pero lo hemos hecho y es-

tamos más o menos trabajando bien, pero 
creo que hay que empezar a especializarse 
en estos temas micros, porque van a estar 
impactando mucho más en el desarrollo 
del sector en el futuro.

         

GRÁFICO 4



EL PROBLEMA DE LA SOSTENIBILIDAD  
POLÍTICA DE LAS NORMAS  
MACROPRUDENCIALES 
Simón Cueva. Consultor. 
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A
mérica Latina –Sudamérica al me-
nos–, sigue siendo la región del 
mundo más dependiente de com-

modities por su impacto en sus términos de 
intercambio; por lo tanto, pese a que a ni-
vel mundial y regional ya se sabe, como 
nos ha dicho Osmel, como hay que hacer 
para buscar reducir los impactos de dicha 
dependencia, ya hay nuevas recetas y no to-
das las aplicamos. Y todavía nos falta, a 
una parte de los países de Suramérica, qui-
zás los del 40% que mencionaba José Luis 
Machinea, analizar en detalle el impacto a 
nivel más micro. Si consideramos la co-
rrelación entre términos de intercambio y 
precios de commodities, Sudamérica es, de 
lejos, la región del mundo donde más alta 
es esa correlación y, a su vez, los términos 
de intercambio están muy ligados a varias 
de las variables principales que guían el ci-
clo económico, por lo que la fluctuación en 
los precios de commodities acaba siendo 
clave para el desempeño económico regio-
nal. 

En este contexto, el tema fiscal se vuelve 
relevante para atenuar el impacto de los ci-
clos de commodities, y aquellos países que 
han logrado pasar bien este último súper 

bum de commodities, son probablemente los 
que han tenido una institucionalidad fiscal 
más sólida, más fuerte. Lo dice un ecuato-
riano que mira a nuestros vecinos perua-
nos con sana envidia, porque creo que es 
un país que ha logrado combinar varias 
buenas prácticas. Con respecto a Ecuador, 
tratamos de ver cómo fue el ciclo econó-
mico y qué tan procíclica o contracíclica 
fue la política fiscal acá. Si uno lo mira, es 
muy procíclico. Ecuador tiene esa parti-
cularidad de que tenía ya ciertas normas 
de prudencia fiscal, tenía fondos de esta-
bilización; se las arregló para quitar todo 
eso justo antes del ciclo del bum, eliminar 
los fondos, eliminar toda política o la in-
mensa mayoría de las normas macro pru-
denciales, y claro, durante el bum Ecuador 
fue efectivamente uno de los países que, en 
ocho años más o menos, subió su gasto 
público del 20% al 40% del PIB, lo que es 
brutal como subida. La mitad de eso, más 
o menos, fue inversión, y la mitad gasto co-
rriente. Uno puede discutir con mayor de-
talle a qué se le llama inversión y qué se 
considera o no inversión; hay un debate 
ahí y creo que el equipo económico actual 
en parte sufre de eso. 



60

En el caso ecuatoriano, en el post bum 
el gasto no ha bajado –ha tomado tiempo 
la bajada en el post bum-, en parte por ha-
ber tenido acceso a financiamiento y en 
parte porque la reducción del gasto fue 
bastante más difícil de lo previsto, proba-
blemente porque parte de ese gasto tenía 
mucha histéresis o inercia. 

En el capítulo de un libro reciente del 
BID sobre la economía ecuatoriana, hici-
mos un ejercicio contrafactual rápido y 
nos preguntamos qué hubiera pasado si 
hubiéramos tenido en Ecuador un ‘fondo 
petrolero convencional’ con las típicas bue-
nas prácticas y, obviamente tienes menos 
fluctuación de crecimiento año a año, pero 
a grosso modo, en un período de diez años, 
sujeto a ciertos supuestos y otros temas, hu-
bieras ganado 2 o 3 décimas de creci-
miento anual en promedio en el período… 
Más o menos como referencia.  

Esto para decir que si bien creo cierto 
que a nivel macro se sabe bastante, que hay 
buenos ejemplos en la región y afuera –el 
tema de estabilización fiscal, de tener un 
mínimo de macro prudencial a mediano 
plazo, unas reglas fiscales razonables con 
algún tipo de meta estructural fiscal de al-
gún tipo de definición (y, para los países 
con ingresos fiscales dependientes de al-
gún commodity importante, algún fondo de 
estabilización que ayude al tema)-, tam-
bién creo que falta difundir toda la expli-
cación de decir por qué es útil esto: por te-
mas de crecimiento a mediano plazo, por 
temas de estabilidad y de volatilidad, por 

temas de poder planificar y prever el gasto 
social… Porque creo que detrás de esto está 
el debate de por qué algunos países no lo 
hemos logrado o por qué algunos países de 
la región todavía estamos en ese proceso. 

Quizás, el otro lado de la película es 
cómo evitar que cuando un país introduce 
ciertas reglas de prudencia fiscal, esas re-
glas no “se las coman” después, cuando la 
coyuntura cambie, la tendencia política 
cambie, el momento cambie, etc. Creo que 
para eso no hay tantas respuestas en la li-
teratura. Uno mira la región y puede decir 
que hay países –pienso en Perú, Chile, Co-
lombia–, que quizás han hecho un esfuerzo 
importante de capital humano en la insti-
tucionalidad pública, que ha permitido ir 
un poquito más allá de los cambios de go-
biernos, quizás porque tienen algo más de 
checks and balances que les dan a algunas de 
estas instituciones fiscales o monetarias 
más independencia. Por ejemplo la expe-
riencia chilena, donde tienen una especie 
de “comité de notables” o como le llamen, 
que ayuda de alguna manera a tener di-
versidad en la definición de los parámetros 
claves de esos fondos de estabilización y 
que ayudan a darle una cierta indepen-
dencia frente a lo político. 

Pienso que al equipo ecuatoriano ac-
tual le ha tocado un momento duro, le ha 
tocado el post bum, le ha tocado asumir los 
fuertes desafíos del ajuste fiscal y tratar 
de hacerlo buscando un equilibrio entre no 
hacerlo ni demasiado rápido ni demasiado 
lento, pero claro, los equipos cambian tam-
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bién. Entonces ¿qué se puede ir dejando 
para el futuro?; ¿cómo se deja una institu-
cionalidad que perdure más allá de la 
buena voluntad momentánea? 

Creo que en eso América Latina ha te-
nido bastante experiencia, pero yo al me-
nos no he visto demasiada literatura para 
sustentar cuál es la clave ahí, o por dónde 
está la fórmula para hacerlo sostenible en 
el tiempo. Entendemos la utilidad de la se-
riedad y sostenibilidad fiscal y las ventajas 
que eso da en términos de credibilidad del 
país y de menores costos de financia-
miento. En el caso ecuatoriano, tenemos 
además un país dolarizado y, como men-
cionaban más temprano, una vez que uno 
ya está adentro de la dolarización, los cos-
tos de salida son tan fuertes que hay que 
quedarse, haya sido bueno o malo entrar. 
Por lo tanto, tenemos un sistema finan-
ciero con temas macro prudenciales com-
plejos y sin prestamista de última instancia 
y, por ende, la política fiscal se vuelve aún 
más fundamental que en cualquier otro 
lado: sin política monetaria, sin política 
macro prudencial, nos queda lo fiscal…  

Entonces, viene el tema importante de 
cómo se logra que la sociedad asimile la 
importancia de la sostenibilidad fiscal, y 
que más allá de los vaivenes se logre man-
tener en el tiempo. Osmel tiene razón 
cuando dice que sabemos cómo hacer lo 
macro, pero en Sudamérica no todos los 
países lo han hecho. Para mí, eso sigue 
siendo un gap de los economistas, porque 
hemos logrado diseñar más o menos qué 

funciona; hemos entendido en varios paí-
ses cómo funciona y se ha visto que fun-
ciona en países como Perú y Chile, que qui-
zás han logrado un cierto consenso 
general, pero nosotros no somos tan dis-
tintos idiosincráticamente y sin embargo 
no hemos logrado transmitir eso a la so-
ciedad. 

Y el tercer punto, algo que se mencionó 
más temprano, es el tema de la desigual-
dad social y las demandas sociales fuertes 
en momentos críticos. Probablemente 
parte de la explicación viene de ahí: cómo 
hacer en nuestros países para que la plata 
que viene de bums, que viene de fondos de 
estabilización y tal, ayude a moderar las 
desigualdades sociales, para que esas re-
formas no se reviertan, no vayan para 
atrás. En el caso ecuatoriano, podría haber 
un bum minero y podría también haber 
un grave problema previsional, de las 
cuentas del Seguro Social, a futuro tam-
bién. ¿Por qué no empezar a pensar en que 
el manejo prudente de los recursos aso-
ciados a otro commodity como la minería 
nos ayude a solucionar un tema estructu-
ral del lado fiscal, como el de la seguridad 
social? Pues si no encontramos solucio-
nes de ese tipo, enfrentar el desequilibrio 
previsional nos va a costar mucho y nos va 
a pesar en crecimiento y nos va a pesar en 
impuestos. 

Estos son los temas que yo quería enfa-
tizar, sabiendo que todavía hay varios te-
mas pendientes: como decía Osmel, nos 
falta analizar más en detalle en la parte 
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micro, y como Liliana decía, nos falta un análisis 
fino de las normas macro prudenciales para el sis-
tema financiero. ¿Qué dice la literatura más en deta-
lle? Pero más allá de los temas técnicos, todavía nos 
falta bastante en entender cómo hacer sostenibles 
políticamente estos elementos de prudencia econó-
mica frente a las fluctuaciones de los recursos natu-
rales que, creo que muchos coincidiremos aquí, son 
necesarios. 
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L
a dificultad de ser la última es que 
voy a decir cosas que ya fueron di-
chas, pero puedo ensayar una es-

tructura diferente que puede ayudar al diá-
logo y a las discusiones posteriores.  

Ya se habló de esto, pero ¿por qué hay 
que gestionar los impactos de los recursos 
naturales?  

Lo primero es la volatilidad de precios. 
Las dificultades no solo de lidiar con la vo-
latilidad de corto plazo, pero el hecho de 
que hay largos ciclos, hay asimetrías entre 
ciclos de alta y de baja, y hay una dificul-
tad enorme de identificar lo que son cho-
ques temporarios y permanentes. Entonces 
cualquier mecanismo que disminuya la 
discrecionalidad en esta apuesta de que 
son temporarios o permanentes, será bien-
venida en una gestión. 

El segundo punto, hay volatilidad en 
precios relacionadas también con otros as-
pectos de recursos naturales: requiere gran-
des inversiones, largos períodos para ex-
ploraciones, exactitudes tecnológicas de 
cantidad y producción que hacen que sea 
aún más difícil lidiar con este recurso. 

En América Latina los choques en los 
términos de intercambio de las commodities, 

explican en gran parte la variación del cre-
cimiento económico en los últimos 40 
años. En el caso de Ecuador, particular-
mente, esta correlación es muy alta. Se-
guro está relacionado con un manejo pro-
cíclico de política fiscal, que en un país 
dolarizado hace que los impactos sean to-
davía más fuertes.  

La otra motivación para gestionar bien 
los recursos es porque esa bonanza tiene 
impactos en las futuras economías: la en-
fermedad holandesa, como se habló un 
poco en la primera sesión. También por-
que esos recursos no son renovables y se 
quiere garantizar que las riquezas de ahora 
puedan ser transferidas a generaciones fu-
turas. Y ahí viene la discusión de cuánto se 
gasta y cuánto se ahorra, y también de 
prevenir la debilidad de instituciones de 
gobernabilidad. Cuando algo se financia 
por impuestos, las personas sienten el costo 
y quieren saber a dónde va la plata. 
Cuando los recursos son menos costosos, 
hay menos interés y menos demanda por 
esa rendición de cuentas. 

En el caso de Ecuador, en el último bum 
hubo un ahorro, sí, pero hubo cambios en 
este ahorro. Inicialmente este ahorro tenía 
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la motivación de prevenir la volatilidad, 
pero una vez que se cambió directamente a 
inversiones de macroeconomía, hubo poco 
de cambios estructurales que llevaron a 
una apreciación de la tasa real de inter-
cambio y también alguna evidencia de de-
terioro en la certidumbre judicial. Esos son 
retos que pienso que, hacia adelante, prin-
cipalmente con el desarrollo de las mine-
rías, deben ser tomados en cuenta para que 
no pase nuevamente. En términos de insti-
tucionalidad fiscal, solo algunos de entre 
varios objetivos, pero la idea es tener aho-
rros precaucionarios que puedan disminuir 
la volatilidad, garantizar sostenibilidad fis-
cal, un uso contracíclico de la política fiscal 
y fortalecer la rendición de cuentas. 

Hay varios instrumentos; voy a hablar 
un poquito más de ellos más adelante. No 
se sabe exactamente cuál es la receta má-
gica, estoy de acuerdo con Simón, pero 
cabe el esfuerzo de por lo menos identifi-
car algunos puntos comunes, sin tratar de 
imponer alguna causalidad para que se 
mapee lo que pasa en casos exitosos. 

Lo primero son algunas precondicio-
nes. Los que lograron tener éxito con esas 
institucionalidades fiscales, tenían un sis-
tema de gestión fiscal que es robusto, que 
tiene la habilidad de proyectar esos ingre-
sos, pero también de incluirlos amplia-
mente en las discusiones presupuestarias, 
en las asignaciones de recursos, y una ha-
bilidad de planear en el mediano plazo. 

También un sistema de inversión ro-
busto, que garantiza que los recursos que 

son asignados a inversión son invertidos de 
forma eficiente y que generen esos retor-
nos que se quiere para generaciones futu-
ras, y transparencia, principalmente en el 
control de apreciación de cuentas de esos 
recursos. Hay evidencia, por lo menos 
anecdótica, de que a medida que esos pun-
tos se debilitan –en mi país hay periodos 
de “contabilidad creativa”-, también la for-
taleza de esas institucionalidades dismi-
nuye. 

El último punto, que es importante, es 
un consenso en los objetivos de ese marco 
fiscal. A veces hay casos exitosos en que se 
tienen objetivos menos ambiciosos o ins-
trumentos más sencillos, pero que son apo-
yados por toda la sociedad, principalmente 
en países que tienen una situación política 
más compleja, y eso ha sido un elemento 
común en varios casos exitosos. Si tomo el 
caso de Chile, que es el más famoso, pienso 
que el apoyo a los instrumentos de seguri-
dad fiscal es casi tan fuerte como el apoyo 
a la dolarización en el caso de Ecuador. 

Entonces, ¿cuáles son las opciones a 
considerar? Hay muchas cosas que no sa-
bemos, pero cuando se habla de mecanis-
mos, hay por lo menos que explorar las di-
ferentes opciones. Se tiene que saber el 
contexto del país, pensar bien en el nivel 
de gobierno en el que se van a fijar sus re-
glas o sus parámetros, más amplios dan 
mayor exhaustividad, pero si hay debili-
dades de controles entre niveles de go-
bierno o agentes del sector público, puede 
ser que esas metas no se logren. También 
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pienso en un trade off entre la flexibilidad 
de la regla -ajustar a choques- y la credibi-
lidad. Si hay una capacidad más débil, si el 
nivel de confianza es bajo, a veces es mejor 
tomar instrumentos más sencillos como el 
gasto; después, cuando se logre un nivel de 
capacidad más alto, se puede cambiar el 
instrumento. Entonces hay ejemplos de 
todo el mundo y hay mucha combinación 
de estos instrumentos. 

Otra variable a considerar es la veloci-
dad del ajuste, la velocidad de ahorro. Un 
fondo de ahorro tiene costos, porque no se 
está invirtiendo, no se está reduciendo la 
deuda, se están manteniendo estos recur-
sos ahí. Entonces la decisión del país es la 
decisión de consenso, tiene que saber qué 
volumen, a qué velocidad, qué parámetros 
se usan para eso. Y el último instrumento: 
el cómo se hace el control, el monitoreo de 
estos parámetros de forma creíble. 

Como dije, hay algunas características 
que son frecuentes en casos defectuosos, 
pero no podemos atribuirles causalidad. 
Entonces, solo para tener en cuenta: evitar 
cambios frecuentes en el marco, en los pa-
rámetros y en la forma con que se conta-
biliza, esas variables son puntos impor-
tantes; tener simplicidad, simpleza y 
transparencia; focalizar en el estabilizador, 
evitar preasignaciones de recursos natura-
les, principalmente a gastos permanentes; 
tener cláusulas de escape sencillas, muy 
transparentes y tener una coordinación de 
diferentes niveles de gobierno. Muchas ve-
ces hay esfuerzos a nivel central que, si no 

son bien coordinados, son compensados 
con esfuerzos contrarios a nivel subnacio-
nal. 

Es solo porque es el caso clásico, pero 
pensar esas opciones en el caso de Chile 
puede ser una buena idea. Como dije, en el 
caso de Chile hay un consenso muy fuerte 
con relación a la importancia de mantener 
las reglas como están. Los instrumentos 
son los déficits ajustados, no solo a PIB, 
sino también a la brecha de precios del co-
bre. 

Un punto importante es quién deter-
mina esas variables que tienen metodolo-
gías, pero hay un nivel de discrecionali-
dad en el correr y hay dos comités de 
expertos de diferente composición, de di-
ferentes sectores de la sociedad, y es una 
decisión que es independiente del go-
bierno y también es monitoreado por un 
comité externo, tanto ex ante -cómo se di-
seña la política de año a mediano plazo-, 
como ex post, para ver si fue implemen-
tada como debería haberse hecho.  

Los objetivos: hay un fondo de estabili-
zación que gestiona la volatilidad, pero 
también una parte de él puede ser asig-
nada a inversiones de largo plazo, que en 
el caso de Chile están enfocadas en inver-
siones sociales. Ese fondo es alimentado 
con diferencias entre el balance cíclico y es-
tructural y también los recursos son usados 
para cubrir esa diferencia. Un punto im-
portante es que el manejo es hecho por el 
Banco Central, en una inversión de porta-
folio que se va en su mayoría fuera del 
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país para evitar presiones de personas ex-
ternas. Entonces esa es la realidad de 
Chile, ajustada a su país, pero pueden ser 
ejemplos a tomar en consideración, prin-
cipalmente en el caso de Ecuador.  

 
 
 

DISCUSIÓN  
Y COMENTARIOS 

Luis Carranza: Voy a hacer un comen-
tario transversal, partiendo de una frase de 
Osmel de que básicamente detrás de todo 
esto hay una batalla campal por el uso de 
los recursos y una batalla política que co-
rre a través de sectores, niveles de gobierno 
y tipo de gasto. 

Respecto al tema local, central o federal, 
hay varios puntos importantes. Primero, la 
distribución usualmente se hace a estruc-
turas administrativas: los alcaldes, los go-
bernadores, y no necesariamente ellos gas-
tan donde se da el impacto negativo, que 
son las comunidades. Ahora, en las comu-
nidades hay menos estructura y menos ca-
pacidad de gasto, y usualmente lo que he-
mos visto en Perú es que cuando se han 
dado estas transferencias a comunidades, 
si no hay un trabajo previo en estructurar 
a la comunidad, es gasto corriente y poca 
inversión en capital humano.  

Tuvimos una muy buena experiencia 
en Perú con un fondo social en comunida-
des, con impuestos que, en vez de ir a te-
soro público, iban a entidades que se for-
maron, donde teníamos a las empresas 
mineras y a las comunidades, y ellos deci-
dían dónde invertir estos recursos con re-
glas privadas, no públicas. Cuando cinco 
años después hicimos la comparación en 
términos de eficiencia de gasto, fue mucho 
más rápida la ejecución y mayor el im-
pacto, ya sea en desnutrición, en atención 
médica, en salud, en educación… La ver-
dad es que fueron mucho más eficientes 
que las estructuras subnacionales. Pero no 
es un tema fácil. 

Otro tema importante que se ha tocado 
aquí es la simplicidad de las reglas fiscales; 
o sea, mientras más complejas son, es más 
fácil que el gobierno pueda sacarle la vuelta 
temporalmente a la regla. El caso del Perú 
es bien interesante, porque teníamos una 
regla muy simple; era una regla que fijaba 
un límite al déficit fiscal corriente, obser-
vable por todos, y tenía un límite al creci-
miento del gasto corriente que era un límite 
primero del 3% y después del 4 %. Resultado 
de esta combinación, dos reglas -no ha ha-
bido problema de sobredeterminación de 
reglas-: la inversión pudo crecer significati-
vamente, en promedio 20% por año, y luego 
tuvimos ahorros fiscales significativos en la 
época de aumento importante de precios 
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de commodities. Se lograron las dos cosas. 
Luego, en el siguiente gobierno, se cambia 
la regla por una regla estructural que tiene 
más sentido desde el punto de vista econó-
mico, pero el gran error –y ya estoy pen-
sando si fue error o no fue error-, es que no 
se diferenció el gasto, y lo que ocurrió es 
que el gasto corriente creció significativa-
mente: teníamos incrementos de sueldos y 
salarios, en la planilla pública, de 20% por 
año, y la inversión pública cayó en términos 
de ejecución. Entonces, poder proteger de 
alguna manera la infraestructura es im-
portante en reglas fiscales; las reglas de 
gasto creo que deberían tener algún tipo de 
espacio. 

Y luego, para terminar, creo que hay 
que diferenciar por el impacto estas trans-
ferencias netas del resto del mundo a los 
países. Los países productores de hidro-
carburos estuvieron mucho más benefi-
ciados que los países mineros y agrícolas; 
entonces es importante ver el tamaño del 
impulso fiscal que se observó, el caso de 
Ecuador y Bolivia bastante más cercano a 
Venezuela, que el caso de Perú o Chile. 

 
Jorge Roldós: Un comentario a propó-
sito de la última intervención de Luis sobre 
la simplicidad de las reglas. Como Bár-
bara mostraba al final, Chile es el caso pa-
radigmático y tenemos los dos instrumen-
tos básicos para manejar un auge y una 

caída de precios de commodities desde el 
punto de vista fiscal; o sea, una regla fiscal 
y un fondo de ahorro. Ahora, las reglas es-
tructurales, tanto de Chile como de Co-
lombia, carecen de un claro vínculo al ni-
vel de deuda, y eso se vio en el caso de 
Chile. Después de la expansión muy fuerte 
que hubo en el año 2009, se pudo usar lo 
que se había ahorrado, pero después de eso 
hubo un aumento, no trivial, de la deuda 
y todavía están luchando para tratar de 
contener eso; no es que la deuda en Chile 
sea de preocuparse, porque es el 25% del 
Producto, pero de todas formas ese vínculo 
institucional creo que es importante. 

Iría un poco en contra del punto de 
Luis sobre la simplicidad de las reglas, 
pero creo que debe preservarse la regla es-
tructural y, digamos, mejorarla en térmi-
nos de ligarla más a la deuda, porque las al-
ternativas -el fijar solo el crecimiento del 
gasto-, son más claras de explicar, pero no 
son buenas desde el punto de vista procí-
clico. Estoy de acuerdo con que la regla ini-
cial de Perú era buena, pero quizás les 
faltó el resto de la institucionalidad fiscal. 

Lo anterior me lleva al segundo punto. 
Creo que hay una falla en la instituciona-
lidad del capital humano en el sector pú-
blico para implementarla. Están los con-
sejos fiscales, que son importantes, pero 
esto no alcanza, tiene que haber una dis-
cusión más fuerte en el resto de la sociedad 
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y del sistema político sobre la importancia 
de esto para que, en vez de tener una ben-
dición de las commodities, tengamos una 
maldición. Eso va a lo que Osmel decía al 
principio: la economía política que hay en 
todo esto. Creo que cualquier aporte en ese 
sentido es básico. 

 
Saúl Weisleder: Un breve comentario y 
reflexión sobre esto de encontrar alguna 
manera para hacer sustentables estos pro-
pósitos: creo que es casi como tratar de 
encontrar el santo grial o la piedra filoso-
fal. No es tan fácil, en parte porque los 
tiempos de la política son distintos que los 
tiempos de la economía. Eso tenemos que 
tenerlo muy claro y no siempre se toma en 
consideración. Además, con la aceleración 
de todos los procesos en nuestros días -es-
toy haciendo una abstracción- aun supo-
niendo que todo el resto funciona bien, 
los tiempos de gobierno, del Ejecutivo, ex-
cepto cuando hay reelecciones y reeleccio-
nes indefinidas que tienen un montón de 
complicaciones adicionales, los tiempos de 
gobierno son muy cortos para poder eje-
cutar muchas de estas medidas; especial-
mente pensando en lo que me parece que 
es un desafío importantísimo, el de des-
centralizar y tratar de llevar esos beneficios 
hacia las comunidades. Pero en las comu-
nidades se necesita un nivel de capacita-
ción práctica enorme, para que obtengan 

esa capacidad de ejecución. 
En el caso de Costa Rica, por ejemplo, 

en lo que se refiere a la construcción de in-
fraestructura educativa, se descentralizó 
bastante hacia las comunidades, y el re-
sultado, a lo largo de un tiempo, ha sido un 
fracaso enorme por la falta de capacidad 
de ejecución de los comités y de las orga-
nizaciones de base. Por eso decía que es 
casi utópico pensar que hallaremos una 
solución permanente. Sí vale la pena el es-
fuerzo de ir mejorando, cada vez más, ha-
cia respuestas más sustentables. 

 
Liliana Rojas: Un breve comentario so-
bre un tema que no se ha conversado mu-
cho, los pasivos contingentes. Normal-
mente no se ven hasta que se ven en las 
cuentas fiscales, y es un tema en el cual los 
organismos internacionales han tratado 
de trabajar bastante, porque resulta que en 
las últimas crisis que ha habido en países 
emergentes, siempre ha sido en buena me-
dida por pasivos contingentes que vienen 
del sector privado. Esto me vino a la mente 
cuando tú mencionaste que la ratio de 
deuda de Chile era muy bajita, sí, pero la 
corporativa es muy alta, tan alta que, en el 
mismo Chile, la ratio de deuda externa 
sobre el PIB es más del 60%, es uno de los 
mayores de la región. 

Entonces, si algún problema pasa por el 
sector corporativo, eso va a quedar en el 
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sector fiscal y no está incluido en las reglas 
fiscales. La parte de manejo de pasivos 
contingentes no es parte de las reglas fis-
cales, es parte de las oficinas de manejo de 
deuda que está bastante desarrollada en al-
gunos países, pero en otros no. 

Un comentario adicional sobre Ecua-
dor. Efectivamente, Ecuador no tiene po-
lítica monetaria, no puede tenerla, pero 
eso llama a por supuesto tener políticas 
fiscales mucho más completas, a ajustar 
por allí, pero también llama –y esto lo co-
necto con la sesión anterior- a que, a falta 
de política monetaria, las políticas macro 
prudenciales sí están para ayudar. Y pue-
den ayudar tremendamente, por ejemplo, 
en caso de que sospeche que podría haber 
algún tipo de problema en el sistema ban-
cario, Ecuador podría pedir lo que se llama 
liquidez sistémica a los bancos, de forma 
tal que haya una contribución adicional en 
dólares que se coloque en el Banco Cen-
tral. No es parte de las reservas, es parte de 
un fondo que se utiliza para ayudar a los 
bancos en dólares. Esto le quita las presio-
nes de no tener política monetaria utili-
zando otros instrumentos; hay una serie de 
instrumentos que se pueden utilizar, y lo 
digo en conexión con las dos intervencio-
nes últimas que hubo, que en realidad se 
necesitan desarrollar para Ecuador, y que 
son necesarias para hacer sostenible la po-
lítica. 

Augusto de la Torre: Me parece im-
portante lo que ha dicho Liliana. Si te has 
portado prudente durante el bum, en la ba-
jada hay un riesgo muy alto de que surjan 
deudas contingentes, en particular porque 
se vuelven muy populares las negociacio-
nes público-privadas; se vuelven popula-
res con los gobiernos que están necesitados 
de caja, se vuelven populares con las mul-
tilaterales a las que les gusta empujar y 
promocionar estas cosas, pero muchas de 
estas deudas contingentes que salen de 
APP, se materializan tres o cuatro años 
después, cuando el gobierno tiene que ac-
tivar sus garantías. Entonces esta cosa que 
suena tan bien, promercado y pro sector 
privado, yo lo veo como un enorme riesgo 
fiscal; de hecho tengo un paper con Hans 
Rudolf en el que hablamos de los siete pe-
cados capitales de las APP. Me gusta in-
sistir en esto, porque decía Santiago Levi 
que cuando estaba en el Ministerio de Fi-
nanzas, cada mes le aparecía una garantía 
activada de las APP que hizo el gobierno 
anterior.  

La segunda: el punto de Simón me pa-
rece muy importante; el problema de aho-
rrar durante el bum es un problema de in-
consistencia temporal, donde la sociedad 
dice, “voy a portarme bien y voy a aho-
rrar”, hasta que llega el momento del bum 
y cambian los incentivos y no ahorras; en-
tonces uno se imagina que el modo de re-



XII ENCUENTRO DE ECONOMISTAS CAF-SEGIB 

70

solver esta inconsistencia temporal es pa-
sando una ley que diga: “Vamos a ahorrar 
cuando venga el bum”, y resulta que en el 
Ecuador llega el bum y anulamos la ley. 
Entonces, ¿cómo resolver el problema de 
crisis temporal en democracias frágiles, 
donde los horizontes de corto plazo de 
cada gobierno no internalizan las conse-
cuencias futuras de sus acciones presentes? 
Me parece muy complicado, pero quizás 
haya que resaltar la importancia de orga-
nizaciones de la sociedad civil, de las mul-
tilaterales, de las universidades, que ayu-
den a compensar un poco esta indisciplina 
de nuestro sistema político. 

 
Osmel Manzano: Hay alcaldes, hay go-
bernadores, pero hay un fallo en la forma 
de cómo está funcionando la democracia a 
nivel local, que hace que no gasten en lo 
que quiere la comunidad. Es ahí donde 
creo que tenemos un problema. Como 
mencionó una vez un presidente de una 
petrolera estatal: “me llegaba un día el go-
bernador de un Estado y me decía que te-
nía un problema con la pesca por el petró-
leo; le pasábamos recurso y a las dos 
semanas llegaban los pescadores. Entonces 
decía: Pero bueno, si yo ya le pasé al go-
bernador, ¿por qué tiene que venir el pes-
cador?” No está funcionando este canal. 
Esta experiencia me parece interesante, 
pero la pregunta es qué tan escalable es, 

porque por ejemplo cuando uno habla con 
las petroleras privadas en algunos países 
de la región, ellos también tienen estos 
compromisos de gasto social y cuentan lo 
difícil que es poner de acuerdo a la comu-
nidad. Dicen que una vez que la comuni-
dad sabe lo que quiere, en tres meses lo ha-
cen: el pozo de agua, la escuela; pero el 
diálogo para llegar a un acuerdo con la co-
munidad a veces toma hasta tres años. La 
consecuencia de esto es que podríamos lle-
gar a no tener recursos de los cuales bene-
ficiarnos, por este sentimiento “anti-re-
cursos” que está surgiendo. 

 
Simón Cueva: Rápidamente, un comen-
tario sobre el tema de los fondos sociales. 
Coincido con Bárbara en que el peligro 
que ha habido es incluir en los fondos de es-
tabilización temas de preasignación, con 
la idea de que de esa forma se ayuda a las 
comunidades. Aquí en Ecuador, antes de 
que se quitaran los fondos, había varios se 
nutrían de la plata del petróleo e iban para 
las carreteras del Oriente y de la Amazonía 
y para tal comunidad y tal otra, y aparte de 
crear mucha rigidez fiscal, creaba un poco 
esa especie de pseudo feudos locales. Uno 
de los aspectos positivos de eliminar los 
fondos fue que eliminó muchas de esas pre-
asignaciones, pero ese equilibrio no es fácil: 
cómo llegas a la gente y la gente percibe el 
beneficio social de las reglas. 
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Lo de los tiempos políticos y económi-
cos está en la base del problema. Acá, en 
un país donde hemos tenido la costumbre 
de carecer de periodos políticos fáciles de 
predeterminar, eso complica mucho las co-
sas y por eso a mí la experiencia chilena -
esta de tener una especie de comité, que de 
alguna manera represente diversidad y que 
permita lograr un poquito más de sosteni-
bilidad política o de visiones distintas-, me 
parece buena, aunque lo que le sirve a 
Chile no siempre sirve acá. 

Los temas que anotó Liliana me pare-
cen fundamentales y estoy totalmente de 
acuerdo. Uno, pasivos contingentes, es 
cierto. Yo hice un paper hace no mucho 
tiempo con un colega de Chicago, y veía-
mos 50 años o 70 años de historia de la 
deuda pública ecuatoriana -y algo pare-
cido pasa en varios países de Latinoamé-
rica-, que, si uno mira la fluctuación de 
deuda, más del 50% proviene no del déficit 
fiscal y su financiamiento, sino de todos los 
pasivos contingentes asociados a crisis fi-
nancieras, a crisis de monedas, a temas de 
cruces, a ese tipo de cosas. Y es cierto que 
hay mucho detrás de este tema. 

Y totalmente de acuerdo también en lo 
que se ha dicho sobre políticas macro pru-
denciales. Si algo le pasó a Ecuador en es-
tos últimos años, en el post bum, es que se 
empezaron a observar más reglas de regu-
latory forbearance o tolerancia regulatoria, 

que empiezan a querer como esconder te-
mas que algún día estallarán, que algún día 
costarán de una u otra forma o, tienen dos 
sistemas, un sistema de bancos y un sis-
tema de cooperativas con regulaciones dis-
tintas y bastante disímiles, que a su vez 
pueden generar muchos problemas.En-
tonces estoy totalmente de acuerdo en que, 
así como hay un esfuerzo en pensar acá el 
tema fiscal y cómo dejar una instituciona-
lidad que vaya más allá de un régimen, hay 
que empezar a diseñar estructuras de tipo 
macro prudencial. 

Otro gran tema que enfrenta Ecuador 
al igual que otros países (pero Ecuador, al 
estar dolarizado, lo tiene particularmente 
complejo) es su problema de competitivi-
dad y una expectativa de crecimiento muy 
baja por un buen tiempo y, mientras me-
nos buenas reglas macro prudenciales ten-
gamos, más nos va a pesar también en tér-
minos de impacto sobre el crecimiento. 

 
Bárbara Cunha: De entre todos los pun-
tos importantes que se han tocado, me gus-
taría tocar dos que me parece bueno re-
saltar. Uno es sobre las contingencias 
fiscales, principalmente en el tema de aso-
ciaciones público-privadas. Una precondi-
ción adicional para su éxito es una insti-
tucionalidad fuerte para medir los riesgos 
asociados con estas asociaciones. Augusto 
dijo que le gustan, pero con cuidado. Estoy 
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de acuerdo: no son necesariamente ruino-
sas, pueden poder apalancar la inversión, 
pero es necesario que se balanceen muy 
bien los riesgos asociados con esto y que se 
piense como un mecanismo de financia-
ción, no como una inversión sin costos 
para el gobierno. 

El segundo tema es el conflicto entre los 
objetivos económicos y políticos. También 
estoy de acuerdo con el punto levantado 
por Augusto. La principal forma de impo-
ner disciplina política es cuando la socie-
dad tiene preferencias por ese objetivo. En 
ese sentido, las preferencias de la socie-
dad y los objetivos económicos coinciden. 

En mi país hay un ejemplo muy fuerte; 
fue construido con la experiencia negativa 
de los años 80, pero las personas tenían 
alergia a la inflación. Si había una ame-
naza de inflación, venía una punición in-
mediata al político que estaba tomando 
decisiones. El resultado hoy es una preo-
cupación mayor con el control de la infla-
ción, en desconexión con otras fluctuacio-
nes en la economía. En ese sentido, estoy 
de acuerdo que desarrollar una consulta y 
una concientización de la sociedad civil, 
con apoyo de las multilaterales, puede ser 
el mecanismo para hacer que los incenti-
vos políticos y económicos coincidan. 

 
PARTICIPANTE: Ya que hemos ha-
blado tanto de reglas fiscales y estamos 

hablando de un país en el que precisa-
mente se están reformando las reglas fis-
cales, como es el caso del Ecuador en este 
momento, con el Programa del Fondo Mo-
netario -e incluso antes del Programa del 
Fondo Monetario-, quisiera preguntar a 
los ponentes qué opinan de la dirección 
que se está tomando el país en cuanto al 
marco de reglas fiscales. Creo que la ur-
gencia, la motivación principal de las re-
glas fiscales que se han adoptado en Ecua-
dor, están muy relacionadas con el proceso 
de consolidación fiscal; han estado orien-
tadas, sobre todo, a reforzar la restricción 
presupuestaria del gobierno, algo que las 
anteriores reglas fiscales no hacían. Pero la 
duda que tengo es si las reglas que se están 
conformando en el país, van a contribuir a 
reforzar la contra ciclicidad de las finanzas 
públicas en Ecuador. 

Hemos hablado muchas veces de que el 
gran problema de una economía dolarizada 
es que, si tienes una política fiscal procí-
clica, básicamente no tienes ningún instru-
mento de estabilización. Mi pregunta es si 
con las reglas que se están conformando -la 
regla del límite de la deuda, la regla del 
crecimiento del gasto-, se está conformando 
un marco contracíclico o no es el caso. 

 
Andrés López: Un comentario sobre Ar-
gentina. Hemos pasado de ser detestados 
por nuestra arrogancia, a dar lástima, qui-
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zás algún día lleguemos a algún medio. 
El comentario de Bárbara sobre los ob-

jetivos de los individuos o ciudadanos. En 
Argentina los ciudadanos están enamora-
dos del régimen que dilapidó los recursos 
fiscales; si ese régimen no hubiera sido co-
rrupto, probablemente hubiera permane-
cido en el poder durante mucho tiempo.  

Digo esto porque parece que hay cosas 
que los economistas no entendemos y que 
necesitaríamos de politólogos. Uno en 
Chile siempre escucha: cambian los regí-
menes, cambian los partidos políticos y al-
gunas cosas no cambian. En Argentina o 
en Ecuador una ley sustituye otra, punto, 
no hay mucho problema. 

Luego está también el tema de los vo-
tantes. ¿Cuáles son las aspiraciones de los 
votantes y las imágenes que se hacen? Uno 
tiene la sensación de que en Argentina la 
sociedad tiene muchas demandas y poca 
disponibilidad a afrontar los costos de esas 
demandas, quizás en otros lados no sea así.  

 
José Luis Machinea: Estuvimos ha-
blando del balance fiscal, estructural, etc. 
En Argentina, más del 40% del gasto es de 
las provincias: ¿Cómo se hace con la regla 
esa? ¿Cómo le impongo a las provincias un 
balance fiscal estructural -o cómo quera-
mos ponerlo-, similar al nacional? Es más 
fácil imponer esta regla en Chile, un país 
unitario, que en países federales; ahí es re-

almente complicado poner una regla que 
de alguna manera involucre a todo el país. 

Lo segundo que quiero decir tiene que 
ver con la descentralización y la calidad de 
los servicios, la capacitación, la necesidad 
de capacitar, etc. La pregunta es, ¿no ten-
dría que haber un cierto control central 
para calificar las políticas y premiar, de al-
guna manera? Porque en países como la 
Argentina, donde las diferencias entre pro-
vincias pueden ser 6 o 7 veces el Producto 
de Buenos Aires, las capacidades son dis-
tintas y así será por mucho tiempo. ¿Cómo 
se hace? Hablamos de la descentralización 
de la educación y la salud: ¿cómo se hace 
para tener una educación y salud razona-
bles si no hay alguna capacidad de pre-
miar o castigar, de acuerdo a lo que se está 
haciendo en una provincia determinada?  

 
Guillermo Perry: Dos comentarios bre-
ves. El tema de las reglas fiscales, de la sim-
plicidad versus la flexibilidad, puede ser 
un poquito ilusorio, porque uno puede te-
ner una regla muy simple, por ejemplo, 
un déficit corriente o el nivel de la deuda; 
entonces, en los buenos tiempos, eso es 
muy fácil de cumplir porque uno hace una 
política procíclica, aumenta enormemente 
el gasto, pero es muy fácil, el déficit se 
mantiene, la deuda se mantiene… Y 
cuando cae la situación, el ajuste sería tan 
brutalmente procíclico que se revienta la 
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regla y se deja. Esa experiencia la tuvieron 
Perú y Chile a comienzos de los 80. En-
tonces la regla se abandonó; no era una re-
gla creíble. Yo creo que el introducirle ele-
mentos que permitan, por lo menos, una 
“aciclicidad” de la política fiscal, es fun-
damental, y quizás lo que tenemos que ver 
es cómo evitamos la manipulación y faci-
litamos la comunicación. Por ejemplo, 
cuando nosotros copiamos la regla de 
Chile, varios pedimos que no se copiara la 
regla del comité de precios del cobre a 
largo plazo. ¿Quién va a adivinar cuál es el 
precio del petróleo a largo plazo, que es el 
caso colombiano? Hubiera sido mil veces 
mejor algo que ya habíamos ensayado nos-
otros, que era una regla fija -era para un 
fondo de estabilización petrolera que hici-
mos en una época y que funcionó muy 
bien-: era un promedio móvil de 10 o 15 
años; no es perfecto, pero permite mitigar 
los ciclos y, si hay cambios permanentes, 
pues se ajusta permanentemente. Es rela-
tivamente simple, se evita uno los proble-
mas de manipulación. Entonces, de golpe, 
podemos evitarlo con cosas simples dentro 
de la regla. Pero no nos vayamos a equivo-
car: creo que sería muy mala la idea de vol-
ver a fijar las reglas con niveles de deuda 
o con niveles de déficit corriente. 

El otro comentario, muy breve. En el 
caso colombiano la regla llegó tarde, por-
que cuando comenzó el bum, todos le re-

comendamos al gobierno la regla y no que-
ría. El segundo gobierno dijo “bueno, sí”, 
pero hizo un período de transición como 
para que le tocara al siguiente. Entonces se 
acabó el tiempo y la regla llegó ya en mo-
mentos de la caída, y uno se dice: ¿ya para 
qué? Pues no: ha sido fundamental, porque 
en el momento del problema perdimos 3% 
de ingresos fiscales de un año a otro, 3% del 
PIB, y el déficit de cuenta corriente se nos 
fue al 6.5% del PIB. Un ajuste rápido hu-
biera sido absolutamente traumático, ne-
cesitábamos poder hacer un ajuste gra-
dual. La regla facilitó la credibilidad con 
los mercados. El haber podido mantener el 
grado de inversión y un financiamiento 
abundante para hacer un ajuste gradual 
del déficit en cuenta corriente, fue básico. 
Y eso ha comenzado a entenderse. 

De modo que el sector privado colom-
biano es un gran defensor de la regla y de 
que eso se mantenga, porque sabe que le 
baja el costo de su endeudamiento y la po-
sibilidad de endeudamiento externo. En-
tonces hay cosas que pueden ir ayudando 
al enforceability, pero después de un 
tiempo, no de forma inmediata. 

 
Pablo Sanguinetti: En esta idea que 
Augusto mencionó de cómo hacemos que 
el sector privado y la ciudadanía en gene-
ral sea un aliado para mejorar la calidad 
del gasto que se financian con estos recur-
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sos extraordinarios que, como no son im-
puestos los gobiernos no se sienten en la 
obligación de rendir cuentas porque no le 
han sacado plata del bolsillo a la gente… 
Me parece que este es una fuente impor-
tante de debilidad institucional. Quizás 
aquí podrían ayudar las nuevas tecnolo-
gías y la digitalización que permiten a los 
ciudadanos y otros actores acceder a bajo 
costo a información sobre el accionar del 
gobierno. Me refiero a las iniciativas de go-
bierno abierto y transparencia. Por ejem-
plo, existe una iniciativa internacional para 
la transparencia de los recursos naturales 
que está siendo promocionada por la re-
gión y varios países se están adscribiendo. 

Quería preguntar a los panelistas cómo 
estos métodos digitales y de control ciu-
dadano vía gobierno abierto que varios 
países en la región están usando o adqui-
riendo, pueden servirnos para tener y for-
talecer la participación ciudadana y de 
esta forma activar la rendición de cuenta y 
la calidad del gasto y evitar el mal uso de 
los recursos públicos.  

 
Osmel Manzano: Solo quería decir algo, 
porque se me pasó hablarlo antes, a pro-
pósito de lo que ha dicho Augusto del sec-
tor privado. Aquí hay un tema no trivial; 
este no es un problema únicamente lati-
noamericano, la gran pregunta es cómo 
evitamos repetirlo. Si uno ve lo que pasó en 

Canadá con el “boom” de precios, en par-
ticular en la provincia Calgary, los bienes 
raíces se fueron a unos precios que no te-
nían ningún sentido. Se acabó el “boom” y 
hubo un crash y mucha gente quebró. 
Claro, nadie hizo bailout de los que que-
braron; ese es el gran tema de commitment, 
no hacer el bailout y dejar que el que que-
bró, quebró. Creo que es ahí donde viene 
a colación la pregunta que hacía José Luis 
con respecto a las provincias. Estamos ha-
ciendo un paper que examina el comporta-
miento de las provincias argentinas, y las 
provincias se portaron bien mientras no 
hubo transferencias discrecionales del go-
bierno federal; en el momento en que el go-
bierno federal empieza a hacer transfe-
rencias abriéndole la oportunidad de 
bailout, las provincias se empiezan a por-
tar mal. Lo mismo pasa en México. En 
México, cuando el gobierno pasado deci-
dió dejar de garantizar los préstamos que 
la banca les hacía a los gobiernos nacio-
nales, se vio quiénes eran los buenos y los 
malos y tuvieron que hacer el ajuste.En-
tonces aquí hay un tema de hacerlos com-
portarse con el mercado: “pues, está bien, 
tú eres provincia independiente, pero no 
cuentes con que yo voy a salir a rescatarte”.  

Eso igual no le resta importancia al 
tema de capacidad de ejecución, en eso 
estoy de acuerdo. Una cosa es que te com-
portes con el mercado y otra cosa es que 
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tengas capacidad técnica de ejecución, que 
es precisamente la discusión que teníamos 
con respecto a las comunidades. 

Después, un tema adicional con res-
pecto a la pregunta de Javier. Uno va adap-
tando las reglas, pero el problema de las re-
glas es que a veces es un one time shot. 
Entonces la pregunta si yo pongo la regla 
hoy, ¿después mañana voy a tener proba-
bilidad de cambiarla? Aquí ya hay un tema 
de consistencia intertemporal de poder 
cambiar la regla mañana, porque de re-
pente Ecuador ahorita necesita una regla 
estricta para generar credibilidad y des-
pués mañana cambiarla, pero ¿es esta la 
única bala, o de verdad voy a tener la bala 
después? 

Y en relación con lo que dice Pablo: yo 
no quiero ser escéptico sobre estos instru-
mentos, he sido un gran creyente en la Ini-
ciativa de Transparencia en Industrias Ex-
tractivas. Sin embargo, recientemente se 
presentó un trabajo en una conferencia so-
bre Colombia. Allí se creó “mapa regalía”. 
La idea del mapa regalía era que la gente 
viera dónde se estaban gastando los re-
cursos de la regalía petrolera. Sin embargo, 
al revisar la data de los IP’s de las personas 
que consultaban el mapa, se vio que no se 
consulta desde las provincias que tienen 
petróleo; o sea, me queda la duda de si el 
beneficiario sabe en lo que se está gas-
tando. De repente todos estos instrumen-

tos nos ayudan a cambiar la percepción de 
la sociedad, pero ¿por qué las comunida-
des petroleras no son las que van a con-
sultar el “mapa regalía”? 

 
Simón Cueva: Un par de temas. En 
Ecuador la única regla estricta que había 
era la del nivel de deuda pública. Cuando 
se llegó al punto en que se la sobrepasaba, 
lo que hizo el gobierno de turno fue cam-
biar la definición de deuda, cambiar cómo 
se mide y tal, para que no se cumpliera. 
Ahora se hicieron ciertos cambios legales 
para retomar cierta prudencia; creo que 
fue como la primera etapa, nos falta la fase 
dos. Creo que dados el momento y el en-
torno político, lo mejor que se podía hacer 
es lo que se hizo, una reforma rápida que 
permitiera validar una regla de regresar a 
un nivel de deuda sostenible, digámoslo 
así. Pero, efectivamente, Ecuador no tiene 
todavía una regla más estructural, que per-
mita estabilidad frente a la volatilidad del 
precio del petróleo y demás, con las difi-
cultades de un fondo de estabilización y de 
definir el precio del petróleo de largo 
plazo, de modo tal que, en efecto, proba-
blemente la media móvil acabe siendo la 
más simple o la menos compleja. Pero sí, 
creo que a Ecuador le falta pensar bien su 
regla fiscal de mediano plazo, digamos, su 
estructura de prudencia fiscal a mediano 
plazo que está en el aire todavía. 



Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina

77

Mi segundo comentario es sobre el 
tema de los gobiernos subnacionales. Es 
cierto, obviamente depende de los países 
el peso relativo de los gobiernos locales. 
Aquí esa parte no es tan grave, digamos, 
en desequilibrio fiscal, pero sí es grave en 
cuanto a capacidad de ejecución de go-
biernos subnacionales. Creo que en esto 
los multilaterales pueden tener un rol im-
portante. En varios de nuestros países el 
monto que puede dar de financiamiento, 
por ejemplo, el BID, para el total de défi-
cit, no es tan grande, se ha vuelto relati-
vamente modesto, pero la importancia 
que pueden tener en mejorar calidad ins-
titucional, sobre todo a nivel de gobiernos 
locales, puede ser muy relevante. Creo 
que ahí hay un espacio posible que puede 
ayudar bastante a que la calidad del gasto 
mejore. 

 
Bárbara Cunha: Estoy completamente 
de acuerdo con Simón. Entonces, solo 
para calibrar, en términos de los objetivos 
de la regla pienso que el ejemplo de Ecua-
dor es muy claro: no es que se va a cam-
biar siempre, pero hay una fase muy im-

portante de ajuste fiscal que se ha hecho, 
en mi opinión, bien, con indicadores sen-
cillos y con un paso claro de dirección en 
la economía. Una vez que se logre ese ob-
jetivo, el próximo será el mantenimiento y 
gestión de volatilidad. En ese sentido, ya 
hay algunos elementos de una regla a 
largo plazo, pero hay varios detalles de 
implementación que tienen que ser defi-
nidos. Pienso que parte del éxito también 
está en cómo se definen esos detalles. 

Uno de los elementos que todos toca-
ron sería también alinear los objetivos sub-
nacionales con estos objetivos generales de 
la economía. A veces no hay tanto riesgo 
de deuda subnacional en el momento, 
pero hay algunas discrepancias. El ejem-
plo que me viene a la mente es que a veces 
algunos esfuerzos de reducción de los cos-
tos con personal a nivel central no son 
acompañados de esfuerzos a nivel subna-
cional. Eso puede impactar las direcciones 
de la regla, principalmente si hay reglas 
complementarias de gasto. Ese sería un 
elemento. Puede ser hecho por incenti-
vos, puede ser hecho por monitoreo, pero 
es un punto que se tiene que arreglar. 
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E
n esta audiencia no se necesita en-
fatizar por qué el tema de la pro-
ductividad es crítico para el des-

arrollo de la región. Entre 1960 y 2017 el 
ingreso per cápita de América Latina re-
lativo a Estados Unidos se mantuvo prác-
ticamente inalterado en alrededor del 26%. 
Todos los países están en un proceso de es-
tancamiento, salvo Chile que alcanzó ni-
veles cercanos al 40% habiendo partido a 
principios de los 60s en 30% (con una ba-
jada pronunciada en a mediados de los 
70s). En el caso de Ecuador el PIB per cá-
pita relativo está por debajo del promedio 
de la región en 2014 (0,21) aunque se ve un 
crecimiento respecto del 1960 (0,15) y es-
pecialmente desde 2000 (0,10). ¿Qué hay 
detrás de esta pobre convergencia del in-
greso per cápita de América Latina en re-
lación a los países desarrollados?  

El PIB per cápita es la combinación 
(multiplicación) que resulta de la partici-
pación laboral, la tasa de empleo, las horas 
trabajadas por el trabajador promedio y la 
productividad por hora (producción divi-
dido por el total de horas). Cuando se mira 
esto en América Latina comparado con 
Estados Unidos, no se observan diferencias 

en la participación laboral, en la tasa de 
empleo, ni las horas trabajadas; de hecho, 
en algunos países de la región los trabaja-
dores trabajan más horas comparados con 
aquellos de Estados Unidos. Las diferen-
cias se concentran, por supuesto, en la pro-
ductividad del trabajo, esto es, en la canti-
dad de bienes y servicios que rinde cada 
hora trabajada.  

  Cuando se quiere examinar los deter-
minantes “inmediatos” la productividad 
del trabajo, típicamente se utiliza una cons-
trucción teórica que asume una función de 
producción de bienes y servicios agregada 
para toda la economía en donde los insu-
mos críticos son el capital físico, capital hu-
mano y algo que vamos a llamar producti-
vidad total de los factores (PTF) que mide 
la eficiencia con que el capital físico y hu-
mano se combinan al interior de cada 
firma y en la economía en su conjunto 
para la producción de bienes y servicios. 
Este nivel de eficiencia depende, por ejem-
plo, de la tecnología y las técnicas de ge-
renciamiento utilizadas dentro de las em-
presas, pero también de regulaciones y 
políticas públicas que afectan la creación 
de empresas y la asignación de recursos 
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(trabajo y capital) entre firmas y sectores 
(más abajo volvemos sobre estos temas) 
¿Cuánto capital se utiliza en la produc-
ción de bienes? Cuando se mide ese capi-
tal físico en relación con el nivel de pro-
ducción (intensidad del capital) no hay 
mucha diferencia entre el promedio de la 
región y los Estados Unidos. Sí hay dife-
rencias en lo que respecta a capital hu-
mano, tanto en años de escolaridad como 
en la calidad, ahí América Latina está 30 
por ciento por debajo. Pero lo que más ex-
plica el menor PIB per cápita en América 
Latina es la eficiencia en el uso de esos fac-
tores (PTF). En este indicador la región 
está 63%% por debajo de Estados Unidos. 
Para el caso de Ecuador este análisis de 
“contabilidad del crecimiento” arroja re-
sultados bastante similares en lo que res-
pecta a la contribución de capital físico y 
humano al menor PBI per cápita relativo 
a USA, pero en cambio la eficiencia en el 
uso de los recursos (PTF) es un factor más 
gravitante (0,75% menor que USA).  

Este diagnóstico que resalta que el pro-
blema más relevante para aumentar la ri-
queza y la producción de la región es la 
productividad (PTF) es atractivo desde el 
punto de vista de la política pública porque 
sugiere que aumentos importantes en la 
producción no requieren fuertes aumentos 
en la tasa de inversión o en el capital hu-
mano de las economías, que podrían de-
mandar importantes sacrificios en térmi-
nos de consumo (mayor ahorro) o más 
tiempo de madurar. - Mas bien la región re-

quiere mejorar el uso de los recursos con 
que ya cuenta (más adelante se discute un 
marco de política pública para mejorar la 
eficiencia). Si convergiéramos al nivel de 
eficiencia (PTF) que se observa en Estados 
Unidos la región podría aumentar su PIB 
per cápita del 26% al 60% respecto de dicho 
país; en términos absolutos esto implicaría 
más que duplicar la producción por tra-
bajador.  

En la literatura empírica este compo-
nente de productividad total de los factores 
surge como diferencia entre el PBI per cá-
pita y los niveles de intensidad de capital 
físico (relación capital/ producto) y algún 
indicador de acumulación de capital hu-
mano. Cualquier error en la estimación 
de estos dos últimos se refleja en la esti-
mación agregada de TFP. Mas allá de este 
problema, el estudio de porqué la produc-
tividad de las economías de la región es 
baja se puede beneficiar de un análisis que 
trata de descomponer el nivel de produc-
tividad agregado entre grandes sectores. 
Esta descomposición, a su vez, puede rea-
lizarse teniendo en cuenta dos elementos: 
la asignación de factores (ej. trabajo y ca-
pital) entre sectores y la productividad pro-
medio de los sectores (CAF 2018). Es así 
como una economía puede tener baja pro-
ductividad porque muchos recursos se 
asignan a sectores de baja productividad o 
alternativamente, porque independiente 
de la asignación de recursos, todos los sec-
tores tienen baja productividad. Este diag-
nóstico sobre la “anatomía” de la produc-
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tividad es útil porque permite entender si 
el problema de la productividad de las eco-
nomías de la región se debe a su estructura 
económica (demasiados recursos en acti-
vidades de baja productividad como ser-
vicios o actividades primarias) o es un fe-
nómeno transversal que afecta a todos los 
sectores de la economía.  

Este mismo análisis se puede repetir al 
interior de sectores o subsectores, lo que 
permite ver si la baja productividad de los 
sectores o subsectores se debe a que los re-
cursos se concentran en firmas de baja 
productividad (ej. microempresas) en com-
paración con firmas más productivas que 
conviven dentro de los mismos sectores o 
subsectores o, alternativamente, si el pro-
blema es que la productividad de todas 
las firmas en promedio es baja. El primer 
caso tiene que ver con una mal asignación 
de recursos reflejando el hecho que las em-
presas de mayor productividad no se ex-
pandan (y las de menor productividad no 
se contraigan) lo que, a su vez, puede ser 
consecuencia de políticas que distorsionan 
las decisiones de estas firmas (ej. altos im-
puestos que inhiben el crecimiento de las 
empresas). El segundo aspecto se puede 
deber a la baja innovación (poco gasto en 
I&D, insumos inadecuados) que afecta la 
productividad de todas las empresas den-
tro de cada sector. Por supuesto que el 
diagnóstico puede arrojar que ambos fe-
nómenos se combinan para explicar la 
baja productividad en los sectores o sub-
sectores.  

El análisis de esta “anatomía de la pro-
ductividad” para la región relativo a USA, 
definiendo productividad como la pro-
ducción por trabajador, muestra que a ni-
vel de grandes sectores de las economías 
(10 sectores), la baja productividad de 
América Latina no se explica mayormente 
por un problema de estructura económica 
en donde, pongamos por caso, los sectores 
de servicios financieros, servicios a em-
presas, la manufactura o la minería son ac-
tividades con alta productividad (cercana 
a USA) pero concentran pocos recursos y 
en cambio existen muchos recursos asig-
nados a sectores de muy baja productivi-
dad (servicios personales, ventas minoris-
tas, agricultura, construcción, etc.). Si este 
fuera el caso, un cambio estructural que re-
asigne la mano de obra (ej. desde servicios 
a manufactura) podría ayudarnos a au-
mentar la productividad. No, la evidencia 
muestra que la baja productividad está en 
todos los sectores; en el de minería es 
donde la productividad es más alta (50% re-
lativo a USA), pero en los restantes nueve 
sectores está debajo del 40%.  

De hecho, si se calcula la correlación 
para Estados Unidos y para América La-
tina entre productividad de los sectores y 
cuántos recursos hay puestos en esos sec-
tores, la correlación da más alta en Amé-
rica Latina. El problema entonces debe 
buscarse en el rezago de productividad en 
todos los sectores de nuestras economías. 
De ahí entonces la pregunta, ¿qué implica 
la baja productividad en cada industria?  
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No hay espacio en esta nota para ser 
muy exhaustivos con la respuesta, pero a 
partir de mirar datos más desagregados, a 
nivel de subsectores y firmas, se puede ver 
que existen problemas de asignación de 
recursos ahora, al interior de subsectores, 
entre firmas y también problemas de baja 
productividad promedio de las empresas. 
¿Qué significa esto? Primero que hay un fe-
nomenal problema de asignación de re-
cursos a nivel de subsectores entre firmas 
informales y formales (y la informalidad 
está presente en todas las actividades eco-
nómicas). Esto se refleja en que, al interior 
de cada subsector de nuestras industrias, 
coexisten firmas formales conectadas con 
el comercio internacional, que innovan, 
que capacitan a sus trabajadores, y peque-
ños talleres o autoempleados que no cre-
cen, con muy baja productividad. Ese es el 
primer problema de asignación (empresas 
formales vs informales). El segundo pro-
blema de asignación es que aun dentro de 
nuestras firmas formales en cada uno de 
estos subsectores, hay mucha diferencia 
en productividad, de modo que tenemos 
firmas formales más productivas, que ex-
portan más, que crecen a lo largo de su ci-
clo de vida, y otras que se estancan. 

El último problema está asociado con 
las firmas formales. Estas empresas si 
bien son más productivas, por supuesto, 
que las informales, comparativamente cre-
cen poco a lo largo de su ciclo de vida. En 
Estados Unidos, una firma formal, desde 
que nace hasta que tiene 40 años, el em-

pleo se multiplica por ocho. En América 
Latina –hay datos de algunos países-, ape-
nas lo multiplica por dos. Existe entonces 
un problema de escaso dinamismo de 
nuestros entrepreneurs o firmas formales. 
Por supuesto que existen algunas pocas 
excepciones dentro de cada país con em-
presas que han crecido en forma acele-
rada y se han expandido a otros merca-
dos, pero ello representa una parte 
mínima del tejido productivo de nuestras 
economías. En resumen, este análisis de 
la anatomía de la productividad sugiere 
que hay tres factores que explican la baja 
productividad de los sectores y de las eco-
nomías en la región: alta incidencia de in-
formalidad dentro de todos los sectores 
de la economía, diferenciales de produc-
tividad entre firmas formales (este factor 
no es tan preponderante), y el hecho que 
estas empresas formales en promedio tie-
nen una productividad baja en compara-
ción con USA.  

Para el caso más específico de Ecuador, 
la data sobre la composición del empleo 
por sector sugiere que hay muchos recur-
sos en los sectores primarios asociados con 
agricultura, ganadería, caza, silvicultura, 
pesca. Por su parte el sector de mina y pe-
tróleo concentra solo un 1% del empleo. La 
manufactura, que incluye refinación de pe-
tróleo ostenta un 11% en la participación 
del empleo total mientras que el comercio 
minorista se lleva 18%. Esta es la instantá-
nea de la estructura productiva de Ecuador 
a 2018.  
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¿Y cómo es la estructura del comercio 
exterior de Ecuador? Por supuesto cambia 
profundamente ya que el sector petrolero, 
que como vimos emplea poca mano de 
obra, representa 32% de las exportaciones, 
pero también hay otras producciones pri-
marias, como camarón, bananos, plátanos, 
agricultura, flores, con una importante 
proporción de las ventas externas. Tam-
bién hay interesantes exportaciones de ali-
mentos (ej. enlatados de pescado). Los da-
tos de productividad por trabajador 
sugieren que ésta es más alta en el sector 
de minas y canteras (incluye petróleo) con 
alrededor de 141,000 dólares del año 2007 
por trabajador. Le siguen algunas activi-
dades de servicio, como inmobiliarias, dis-
tribución de energía, sistema financiero. 
La productividad de la manufactura está 
más abajo con 11,000 dólares por trabaja-
dor. Por su parte la agricultura y pesca es 
el sector que concentra la mayor cantidad 
de empleo, pero su productividad está bien 
por debajo del promedio con 4,000 dólares 
por trabajador.  

A partir de este diagnóstico, se podría 
concluir que la productividad de Ecuador 
es baja porque hay un problema de es-
tructura productiva. En una visión simpli-
ficada, Ecuador tiene mucho empleo asig-
nado en sectores primarios asociado con la 
agricultura, ganadería y pesca. Sin em-
bargo, en estos sectores primarios hay un 
importante nivel de exportaciones lo que 
implica que dentro de estas actividades 
hay empresas con alta productividad que 

logran ser competitivas y exportar. Sin em-
bargo, a la vez, hay muchas otras empresas, 
muchas de ellas microempresas con una 
actividad de subsistencia que por supuesto 
termina bajándole muchísimo la produc-
tividad a este sector y a la economía en su 
conjunto. 

¿Cuáles son entonces los desafíos de 
productividad en Ecuador que surgen a 
partir de estos datos? Hay, claramente, 
oportunidades de elevar la productividad 
de sectores primarios más allá del petróleo. 
El petróleo pareciera que ya es un sector di-
námico gracias a que la producción se con-
centra en unas pocas empresas con altos ni-
veles de productividad conectadas a los 
mercados externos de exportación. Pero en 
las otras actividades primarias como la 
agricultura, pesca y silvicultura existe una 
alta heterogeneidad entre productores; o 
sea, dentro del sector primario hay em-
presas de alta productividad - esto pasa en 
muchas otras economías, como Perú, etc.- 
que exportan y que usan tecnología y otras 
de muy bajo rendimiento. Luego aumentar 
la productividad de este sector que con-
centra una parte significativa del empleo 
total pasa en primer lugar por reasignar re-
cursos (trabajadores) dentro del sector 
desde las firmas informales hacia aquellas 
formales de mayor productividad.Parte de 
ese empleo podría también reasignarse a 
actividades y empresas que transforman 
estos bienes primarios siendo parte de la 
cadena productiva asociada a estas activi-
dades primarias pero que agregan valor. 
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Por ejemplo, servicios complementarios, 
como transporte, servicios a empresas, o 
también en etapas previas de la cadena 
productiva relacionado con la producción 
de bienes de capital para estos sectores 
primarios, y hacia abajo en bienes de con-
sumo como alimentos. Este proceso puede 
cambiar la estructura económica a lo largo 
del sendero (path) de desarrollo del Ecua-
dor donde ciertos sectores de servicios y 
manufacturas de mayor productividad ga-
nan también más proporción en el em-
pleo, pero siempre dentro de la cadena 
productiva asociada a ciertas actividades 
primarias donde el país tiene fuerte ven-
tajas comparativas. 

¿Cómo podría ser entonces la estruc-
tura económica (empleo) de Ecuador aso-
ciada con un ingreso per cápita, digamos, 
un 50% más alto? Aun siendo un poco es-
peculativos es claro que habría menos em-
pleo en agricultura, ganadería, etc., pero 
no por una menor producción de esas ac-
tividades (al contrario, van a crecer), sino 
que se reemplaza la producción de subsis-
tencia por empresas más grandes que co-
mercian internacionalmente y que son me-
nos intensivas en mano de obra. Segundo, 
surgen actividades de manufactura y de 
servicios conectados con esas actividades 
primarias como transporte de flores, ser-
vicios a empresas, producción de alimentos 
y de bienes de capital para ese sector. En-
tonces, si bien pareciera que hay una tran-
sición productiva que va desde agricultura 
a manufacturas o servicios, son actividades 

que si se miran desde la óptica de relacio-
nes input-output, tienen una fuerte corre-
lación con sectores primarios. 

Esta es la película del desarrollo que 
nos puede explicar cambios importantes 
en la productividad agregada de la econo-
mía. No es que Ecuador deje de producir 
bienes primarios y pase a producir chips 
para computadoras; su “industrialización” 
va a estar en gran parte asociada a los sec-
tores que hoy muestran ventajas compara-
tivas regionales y globales.  

¿Bajo qué esquema de política pública 
puede pasar esto? Hay cuatro áreas críticas 
que tienen que ver con el entorno empre-
sarial: mayor competencia, mejorar el ac-
ceso a insumos de producción (incluidos 
los servicios de infraestructura), fortalecer 
el funcionamiento de los mercados de tra-
bajo para permitir un eficiente empareja-
miento entre las capacidades de los traba-
jadores y los puestos que crean las 
empresas, y finalmente, disponibilidad de 
financiamiento con nuevos instrumentos 
que atiendan las distintas necesidades y 
riesgos que enfrentan las empresas. Como 
se ve es una agenda bastante transversal (y 
no muy novedosa) pero tiene implicancias 
verticales/sectoriales porque dentro de 
cada área de acción, por ejemplo, el tema 
laboral, puede haber regímenes o políticas 
especiales, como las regulaciones que faci-
litan el empleo estacional para la agricul-
tura o para el turismo. 

Las políticas de apoyo a la innovación y 
mejoras de gestión son importantísimas 
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también porque, como se comentó antes, hay un tema de 
productividad al interior de las firmas, asociado con la 
baja innovación que hace que no crezcan. El punto es que, 
si no tenemos un entorno adecuado, una firma no va a te-
ner muchos incentivos para adoptar estas políticas de in-
novación o de mejoras en la gestión al interior de la em-
presa.  

Y, por último, ¿dónde está el tema capital humano en 
esta historia? Como comentamos al principio, este es un 
factor que también explica, aunque en menor grado, que 
la productividad total de los factores (PTF) o eficiencia 
productiva, el rezago de la región. El punto que quizás 
valga la pena enfatizar aquí es que, si no aumenta la pro-
ductividad a nivel de las empresas, sectores y a nivel de 
agregado, la demanda por mano de obra más educada y 
los retornos a acumular mayor capital humano (salarios) 
tampoco van a aumentar y ello puede tener consecuencias 
negativas. Los jóvenes podrían no ver conveniente conti-
nuar sus estudios dado el bajo retorno a la educación, o, 
si lo hacen gracias a su propio esfuerzo y de recursos pú-
blicos, terminen emigrando a otros países donde existen 
mejores oportunidades de empleo para sus ahora mejo-
radas capacidades laborales.  
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P
ara comenzar, quiero mencionar 
tres o cuatro cosas. Lo primero 
coincide con lo de Pablo: el creci-

miento de América Latina y su conver-
gencia está esencialmente limitado por el 
desempeño de la productividad. Una in-
formación adicional a lo que presentó Pa-
blo es una desagregación de lo que ha sido 
el crecimiento de los últimos 20 años. 
Siempre decimos que fue un bum de com-
modities, así fue, pero ¿cómo respondió el 
aparato productivo a tasas de crecimiento 
más altas? Resulta que entre el 95% y el 
99% del aumento fue usar más trabajo y 
usar más capital, no más productividad. 
En el caso de Asia, la productividad sí con-
tribuye por lo menos un 30% de lo que 
pasó ahí.  

El problema está en que además de que 
no vamos a tener precios altos de los  com-
modities, no podemos obtener tasas altas 
de crecimiento, así los tuviéramos, con 
base en esos dos factores. Cuando anali-
zamos qué hizo que aumentara tanto el 
capital durante este periodo (en la región 
hubo países que pasaron de tener tasas de 
inversión de 15% - 18% a 26% - 28%), o sea, 
aumentó bastante la formación de capital. 

Hay un par de excepciones, Brasil y Ar-
gentina, que tienen tasas de inversión muy 
bajas; ellos todavía podrían hacer mucho. 
Pero pensar que en los otros vamos a au-
mentar mucho más las tasas de inversión, 
sobre todo en la coyuntura actual, es poco 
probable. Uno decía antes: “pero miren a 
Asia, que tiene tasas de inversión de 40% – 
30%.” Con excepción de China, el resto 
del Asia ha estado convergiendo a tasas de 
inversión parecidas a las nuestras. No es ra-
zonable esperar tasas de inversión mucho 
más altas de 25% - 27%. 

Lo segundo es que uno de los factores 
detrás del aumento de trabajo por habi-
tante es el bono demográfico, el aumento 
de la proporción de personas en edad de 
trabajar, sobre la población total, que cre-
ció muy rápidamente en las décadas pasa-
das, pero está llegando ya a su pico y va a 
comenzar a bajar, porque la primera parte 
fue debido a la baja en las tasas de fertili-
dad, y la nueva es debida a los aumentos 
de longevidad que ya nos comienza a aga-
rrar. 

Hay otro factor importante, que fue el 
aumento en participación del trabajo fe-
menino. Ahí todavía queda un campo, 
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pero ya no tanto. Entonces suponer que po-
demos crecer con intensidad de factores a 
tasas altas, es impensable, es muy impro-
bable. He visto trabajos en muchos de los 
países de la región que muestran que, sin 
aumentos en productividad, vamos a tener 
tasas de crecimiento de PIB potencial en-
tre 2.5% y 3.5%; no vamos a pasar de ahí si 
no aumentamos la productividad.  

Paso al segundo punto. Hay muchos 
factores detrás del pobre desempeño de la 
productividad, pero hay algunos que son 
más importantes que otros en algunos pa-
íses, por ejemplo, atrasos a la infraestruc-
tura, excesos de regulación, escaso des-
arrollo del sistema financiero. Eso no es 
cierto en todos los países de la región; hay 
países que tienen muy buena infraestruc-
tura, que no tienen atrasos importantes, 
donde ese no es el problema de la produc-
tividad, y hay otros como Perú, Colombia, 
Brasil y, últimamente, Argentina, que ha 
echado para atrás, que sí tienen eso. Pero 
hay unos que no lo tienen; México y varios 
otros no lo tienen. Lo mismo el tema fi-
nanciero, ese no es un constraint funda-
mental hoy día en países como Chile, Bra-
sil y Colombia, pero sí en otros. Además, 
esos limitantes a la productividad son 
como cuellos de botella, pues cuando uno 
llega a cierto nivel, bueno, ya resolvió el 
problema de atraso.  

En cambio, hay dos factores en los que 
todos los países de la región estamos muy 
mal, que son responsables dinámicamente 
del aumento de productividad permanen-

tes, que son la baja innovación empresarial 
y la baja calidad de la educación. O sea, el 
tema de cómo se involucra el conocimiento 
en la producción a través de esos dos ca-
minos. 

Competitividad no es lo mismo que pro-
ductividad, pero la mayoría de los índices 
de competitividad del World Economic Fo-
rum de Davos, son también factores de 
productividad. Cuando uno mira dentro 
de sus categorías en qué estamos más bajo 
en América Latina, significativamente, 
está el tema de lo que se llama “ecosis-
tema de innovación”, y algunos de los más 
bajos son cosas como patentes, investiga-
ción y desarrollo, ese tipo de cosas... Ahí es-
tamos mucho más lejos de los demás que 
en otros factores. 

En cuanto a calidad de la educación 
(no de cantidad), aun para nuestro nivel de 
ingresos todos los países de la región te-
nemos niveles de calidad de la educación 
muy bajos, con el agravante de que un por-
centaje muy grande de los que salen de las 
escuelas no tienen las competencias bási-
cas mínimas para el mundo contemporá-
neo. 

Déjenme ligar eso con otro factor: algo 
más de la mitad de la baja productividad 
está de las puertas de la empresa para 
adentro. Eso no quiere decir que sea sólo 
responsabilidad de los empresarios, por-
que obviamente si yo tengo un ambiente 
que no promueve la competencia, que no 
apoya la innovación, el mismo empresario 
va a hacer menos esfuerzos. No quiere de-
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cir eso que no haya otros factores, pero es 
muy importante entender que una parte 
muy significativa del problema está de las 
puertas de la empresa hacia adentro. 

Los últimos trabajos muestran que el 
problema está muy vinculado, de nuevo, 
con el tema de baja innovación y de mala 
calidad de la gerencia. Un tema que es re-
lativamente nuevo. Uno de los trabajos re-
cientes del grupo de productividad del 
Banco Mundial, a nivel de empresas, mues-
tra la relación, impresionantemente fuerte, 
entre la distancia a la frontera tecnológica, 
empresa por empresa, frente a sus esfuer-
zos de investigación e innovación. 

También a nivel de país se revela la re-
lación entre el nivel de esfuerzos de inno-
vación (medidos por gastos en inversión y 
desarrollo) y el comportamiento de creci-
miento a largo plazo. Los últimos trabajos 
del Banco están mostrando –porque últi-
mamente hay varias entidades que están 
midiendo la calidad de las prácticas ge-
renciales- que esa baja innovación está muy 
fuertemente vinculada con mala gerencia. 
Y muestran además varios canales impor-
tantes: la mala gerencia afecta factores de 
eficiencia en las empresas, pero lo que más 
afecta es la innovación: el hecho de po-
nerse a buscar nuevos productos, nuevas 
tecnologías, nuevos canales de comerciali-
zación. Y también afecta la productividad 
por la poca innovación que se hace, es de-
cir, por varios lados acaba afectando. 

Hay una cosa muy interesante en sus úl-
timos trabajos del Banco Mundial, porque 

ellos separan tres canales del aumento en 
productividad. Una parte es lo que llaman 
el entre firmas, que son los relacionados 
con los problemas de asignación; otro es al 
interior de las firmas incumbentes, que 
son las mejores firmas existentes, y el ter-
cero es causado por entrada de nuevas em-
presas, por innovaciones. Lo que allí se ve 
es que este último factor también es abso-
lutamente crítico; y hay algo muy intere-
sante. Nosotros hemos hablado mucho -
desde el punto de vista estratégico- de la 
importancia de eliminar las distorsiones, 
abrirnos más al comercio, etc., y que eso 
nos va a resolver el problema de la pro-
ductividad. Uno puede quitar todo eso, 
pero si no hay empresarios innovadores 
dispuestos a tomar riesgos, a buscar las 
nuevas cosas, pues la cancha va a estar 
perfecta, pero no va a haber “messis” ni 
equipos bien organizados que metan los 
goles. Nosotros habíamos pensado que en 
nuestro capital humano simplemente ha-
bía un problema a nivel de trabajadores, 
pero lo que estamos viendo es que hay un 
problema de capital humano a nivel em-
presarial y gerencial. 

Es interesante señalar el peso que han te-
nido los migrantes en los procesos de in-
novación en América Latina, personas que 
llegaron al mismo ambiente y tuvieron im-
pactos extraordinarios porque traían algu-
nas formas de capital humano y de carác-
ter empresarial que no había localmente. 

El último punto. Recuerdo que cuando 
comenzamos a hacer los trabajos sobre in-
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novación en América Latina, una de las co-
sas que nos decían era que en América La-
tina no hay innovación porque su base son 
los recursos naturales. Pero cuando nos 
pusimos a comparar lo que pasaba en la in-
tensidad de cualquier indicador de inno-
vación –patentes, pero puede ser cualquier 
otro- entre tres grupos –el grupo más exi-
toso del Asia del Este, América Latina y lo 
que llamamos “las estrellas ricas” en re-
cursos naturales (aquellos países que se 
desarrollaron a partir de los recursos na-
turales y que todavía son grandes expor-
tadores de recursos naturales, los países es-
candinavos, Australia, Nueva Zelanda, 
Canadá, etc)- el nivel de innovación de los 
países ricos en recursos naturales es muy 
superior a lo que se esperaba, de los exito-
sos, a su nivel de ingresos en cada mo-
mento de tiempo. Estos sectores del 
mundo moderno son sectores muy inten-
sivos en investigación y desarrollo, inno-
vación y tecnología, y entonces el pro-
blema no es que tengamos los recursos 
naturales, sino el problema es la manera 
como hemos aproximado nuestro trata-
miento a los recursos naturales. 

Nosotros hicimos varios trabajos de tipo 
histórico para mirar qué estaba detrás de 
los países exitosos, y en todos los casos el 
proceso de modernización e industrializa-
ción partió con los encadenamientos hacia 

delante y hacia atrás; era tomando las ren-
tas de los recursos naturales e invirtiéndo-
los en innovación y desarrollo. Es decir, lo 
que nadie hizo fue lo que en algún mo-
mento nosotros tratamos de hacer, que era 
voltearle la espalda a los recursos naturales 
para tratar de fabricar aviones, entiendo 
que aquí en Ecuador se trató de hacer algo 
parecido. 

El hecho es que el patrón de desarrollo 
que nosotros podemos esperar en Amé-
rica Latina, si nos va bien, es totalmente di-
ferente del Asia del Este. Ellos tuvieron 
que hacer un desarrollo basado en la ma-
nufactura ligera, footloose, porque no tenían 
recursos naturales; nosotros tenemos la 
ventaja enorme de los recursos naturales. 
Hoy día, con la robotización, con la inteli-
gencia artificial, se vuelve a ver la ventaja 
de eso. Lo que más peligra en este mo-
mento es lo que llaman el footloose manu-
facture o footloose services, que se pueden pro-
ducir en cualquier sitio y reemplazarlos 
por robots. Pero las cosas vinculadas con 
activos de los países no es tan fácil llevár-
selas para otra parte como actividades. En-
tonces, para completar esta idea, los éxitos 
pequeños, parciales, que hemos tenido en 
América Latina, están muy vinculados con 
mejoras de carácter institucional y de in-
vestigación y desarrollo en sectores espe-
cíficos. 
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L
a cuestión de los encadenamientos 
está muy ligada al desafío de la di-
versificación productiva a partir de 

los recursos naturales, un tema del cual ya 
hablaron algunos colegas previamente en 
este seminario. Se trata de un tema de 
larga data en la agenda del desarrollo en 
América Latina.  

Cuando uno piensa en encadenamien-
tos, lo asocia inmediatamente a Albert 
Hirschman. Hay dos variantes básicas: los 
encadenamientos hacia atrás y los enca-
denamientos hacia delante. Los encade-
namientos hacia atrás son hacia los bienes 
de capital, los servicios, insumos, etc., y los 
encadenamientos hacia adelante son hacia 
la industrialización y el procesamiento de 
los recursos (también hay encadenamien-
tos fiscales y de consumo, pero aquí me 
voy a concentrar en los de tipo produc-
tivo).  

Pero hay otros tipos de encadenamien-
tos menos explorados y que me parecen 
muy interesantes, los encadenamientos la-
terales. ¿Qué significan? Que lo que uno 
aprende en un sector le sirve para ir a otro 
sector (no necesariamente a través de re-
laciones insumo-producto directas, sino 

también hacia sectores no relacionados).  
La primera tentación que tienen los po-

líticos, y el público en general, es ir al en-
cadenamiento hacia abajo, la industriali-
zación. Un ejemplo es el litio, que está muy 
de moda por el tema de las baterías y la 
electromovilidad. Entonces la primera idea 
es decir: “hay litio, tenemos que hacer ba-
terías.” De hecho, Bolivia, por ejemplo, de-
cidió estatizar toda la explotación de litio, 
se asoció con empresas alemanas y chinas 
y pretende hacer baterías para automóvi-
les. Esa es la tentación más tradicional; si 
se tiene agricultura, entonces “vamos a ha-
cer alimentos”. Alguna gente en Argen-
tina, por ejemplo, dice: “en lugar de ser el 
granero del mundo, pasemos a ser el su-
permercado del mundo.”  

 La relevancia de la agenda en torno a 
la diversificación exportadora ha tomado 
nuevo vigor en tiempos recientes ya que 
hay varios trabajos académicos que mues-
tran que se correlaciona positivamente con 
el crecimiento. El enfoque de Hausmann-
Hidalgo es el más popular en este sentido, 
aunque no el único; lo que conecta direc-
tamente a este enfoque con el tema que 
quiero tratar es que allí se ve a la transfor-
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mación exportadora como un proceso de 
“saltos” graduales desde una actividad a 
otra, aprovechando capacidades y activos 
disponibles en las ya existentes. Yo quiero 
retomar este tema, pero a partir de dos es-
tudios de caso basados en trabajos que hi-
cimos en Argentina, para mostrar que los 
encadenamientos hacia atrás pueden ser, 
al menos en ciertos casos, más factibles y 
prometedores que los encadenamientos 
hacia delante. Uno de los casos es el litio y 
el otro la agricultura de precisión. 

Con el litio, como ya dije, la primera 
tentación es pensar en la batería. Pero la 
extracción de litio y la producción de ba-
terías son dos mundos completamente di-
ferentes en cuanto a lo tecnológico-pro-
ductivo. Lo que aprendes en un lado, no 
sirve para el otro, y las capacidades en tér-
minos de conocimiento son también muy 
distintas.  

Además, hay que tener en cuenta la go-
bernanza y estructura de las cadenas de va-
lor. Por ejemplo, recientemente ADEFA 
(Asociación de Fabricantes de Automoto-
res), lanzó un plan a 30 años, y no se con-
templa producir vehículos eléctricos en Ar-
gentina, ¿A quién le vamos a vender las 
baterías? Las empresas de producción au-
tomotriz tienen su centro de abasteci-
miento de baterías en algún lado, no es que 
van a levantar la mano Bolivia, Chile o 
Argentina y esas empresas les van a com-
prar baterías de litio. De hecho, Toyota es 
uno de los principales inversores en la ex-
plotación de litio en Argentina y no tiene 

ninguna intención de hacer baterías allí; 
quiere asegurarse el litio para fabricar ba-
terías en Japón o alguna otra parte de Asia. 

También hay que tener en cuenta que 
en el sector de baterías hay una gran com-
petencia vía costos y escalas, en donde cla-
ramente los países asiáticos tienen ventajas 
(por el momento los mercados internos en 
América Latina son muy pequeños). Hay 
adicionalmente una carrera tecnológica 
muy intensa por bajar costos en la pro-
ducción de baterías y por reemplazar las 
baterías de litio por otros materiales. 

La nafta es esencialmente petróleo pro-
cesado, ¿pero saben cuánto es, en una ba-
tería de litio, la incidencia del litio en el 
costo total? 5%-6%. En otras palabras, ¿cuál 
es tu ventaja? Para fabricar baterías hay 
que tener níquel, cobalto, etc. (según la 
tecnología que se use) y un montón de 
otros materiales que no necesariamente 
existen en los países de la región con re-
servas de litio (Argentina, Bolivia, Chile y 
ahora Perú). De modo que hacer baterías 
es muy tentador desde el punto de vista del 
político porque cortamos una cinta, abri-
mos una fábrica, etc., pero no desde el 
punto de vista económico, ya que de tener 
litio a hacer baterías hay una distancia tan 
grande en términos tecnológicos y pro-
ductivos que resulta difícil pensar que 
nuestros países la puedan superar (ni la 
Unión Europea es un jugador importante 
en la fabricación de baterías). 

¿Qué pasa con la agricultura? Suponga-
mos que, dado que nosotros tenemos ma-
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terias primas (trigo, maíz, etc.), queremos 
ser el supermercado del mundo. ¿Por qué 
hay tan pocas empresas latinoamericanas 
en las góndolas de los países desarrolla-
dos, salvo en la industria del vino o algunos 
segmentos donde sí hay una clara identifi-
cación territorial? (excepto que se venda a 
granel, uno vende vino de algún país/re-
gión específica, no vino en general.). Pri-
mero, hay que conocer los gustos y los re-
querimientos de los mercados externos; 
por ejemplo, la gente de ARCOR, una gran 
empresa alimenticia Argentina, me decía: 
“descubrimos que en Japón nadie tiene un 
abrelatas”; entonces, si quiero vender latas 
de tomate, tienen que abrirse como una 
lata de pelotitas de tenis. Ahora, ¿cuántas 
empresas pueden hacer ese discovery por sí 
solas? Muy pocas llegan a conocer ese tipo 
de detalles de los mercados del exterior sin 
asistencia de alguna agencia pública o de al-
guna consultora de mercado. 

Segundo, hay que tener marcas y cana-
les de distribución, hay que llegar a los lu-
gares de venta, hay que tener escalas si vas 
a querer ser el supermercado del mundo y 
para eso necesitas financiamiento… Last 
but not least, los alimentos están sujetos a es-
calonamientos arancelarios, eso lo sabe-
mos. Y no solo escalonamientos; la mayor 
parte de las medidas proteccionistas no 
arancelarias del mundo desarrollado caen 
en alimentos. Entonces, enfrentás un 
mundo de barreras. 

Ahora bien, ¿qué pasa si vamos hacia 
atrás? La explotación de litio en América 

Latina no es minería tradicional, donde 
tratas con rocas: en nuestro caso hay que 
perforar los salares, sacar la salmuera y 
evaporar el litio. Cada salar es un mundo 
diferente; cada espacio del salar es un 
mundo diferente. Se necesita mucho co-
nocimiento del terreno, de la geología, del 
clima, de la hidrología, etc. Todo esto se 
hace en el territorio y requiere de gente 
que esté en ese territorio, no se puede ha-
cer en Japón, ni en Corea, ni en China. 

Segundo, hay grandes desafíos para me-
jorar la eficiencia de los procesos actuales. 
Son procesos muy largos; se tarda más de 
un año en producir litio por evaporación, 
y de nuevo eso requiere estar en el territo-
rio, porque hay que conocer el salar para 
desarrollar procesos de explotación más 
eficientes. 

Tercero, está el tema de disposición de 
recursos y uso del agua, lo que tiene que 
ver con las comunidades que habitan cerca 
de los salares, pero también con otras cues-
tiones de sustentabilidad. Ahí también, de 
nuevo, se necesita el conocimiento de los 
geólogos, de los ingenieros, etc., que están 
en el salar. Finalmente, existe un espacio 
para desarrollar esquemas de provisión lo-
cal de servicios que favorezcan a las co-
munidades mencionadas. El litio en Amé-
rica Latina, en Argentina, Brasil y Chile, se 
hace en salares ubicados en regiones poco 
pobladas, lejanas de los grandes centros ur-
banos y económicamente atrasadas. La ex-
plotación del litio requiere de una serie de 
servicios de catering, limpieza, transporte, 
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construcción, mantenimiento, etc., que 
uno puede aprovechar para desarrollar lo-
calmente. Eso requiere, obviamente de al-
gún esquema de desarrollo de proveedores, 
pero, de nuevo, hay una oportunidad para 
aprovechar. 

Veamos ahora el caso de la agricultura. 
Quizás ustedes sepan que hoy en día existe 
un nuevo paradigma productivo que se 
llama agricultura de precisión. Consiste 
en generar recomendaciones a los agricul-
tores que son sitio-específicas; o sea, para 
cada pedacito de tu parcela, te voy a decir 
qué plantar, dónde, cuánto hay que usar de 
fertilizantes y herbicidas, etc. ¿Para eso 
qué se necesita? Por un lado, gente que co-
nozca de data science e inteligencia artifi-
cial; por otro, productores que tengan ma-
quinaria agrícola que se conecte a través 
del Internet de las Cosas. Todo esto per-
mite aumentar los rendimientos agrícolas 
con menos uso de herbicidas y fertilizan-
tes, o sea una situación win-win. Más pro-
ducción, menos impacto sobre el medio 
ambiente. 

Estos desarrollos no se pueden hacer 
en China, porque la plataforma de experi-
mentación son los agricultores que están 
en el terreno, con los cuales hay que inter-
actuar para generar nuevos productos y 
servicios. Esto implicar aprender interac-
tivamente, probar las soluciones, los ser-
vicios o los equipos vinculados a la agri-
cultura de precisión, e ir perfeccionando 
las innovaciones, adaptándolas a los re-
querimientos de los clientes. Una vez que 

emerge un servicio o un producto testeado 
en el mercado interno, se puede explotar 
vía plataforma digital. Hay empresas ar-
gentinas que exportan servicios de agri-
cultura de precisión a la India y nadie se 
movió del país, porque simplemente, una 
vez que perfeccionaste tu algoritmo, luego 
es aplicable a otros países donde los agri-
cultores quieran mejorar sus rendimien-
tos. 

¿Qué recomendaciones emergen de 
toda esta discusión en términos de polí-
tica? Aquí es donde creo que hay que em-
pezar a pensar en los desafíos de otra 
forma.  

Una recomendación de política típica 
de la industrialización hacia adelante es, 
por ejemplo, ponerle una retención a la 
exportación de litio (o fijar cuotas o pro-
hibiciones en el extremo) a fin de favorecer 
la producción de baterías. Creo que esta se-
ría una idea poco inteligente dadas las res-
tricciones antes mencionadas. En cambio, 
si se quiere aprovechar las potencialida-
des de ir hacia atrás y generar proveedores 
de bienes y servicios para el litio, aprove-
chando la territorialidad y las característi-
cas específicas de los problemas tecnoló-
gicos y productivos y sociales que enfrenta 
la explotación de litio, hay que ir, en pri-
mer lugar, a fortalecer el capital humano. 
Además, hay que tener instituciones de 
ciencia y tecnología que trabajen en pro-
yectos que sean de interés para las empre-
sas y no en proyectos que sean de interés 
puramente académico; también hay que 
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alinear los incentivos entre las empresas 
que explotan el producto, las instituciones 
de ciencia y tecnología que pueden tener 
proyectos interesantes y los proveedores 
potenciales que quizás están lejos de cum-
plir los requerimientos de las empresas 
trasnacionales, pero a los cuales se puede 
ayudar. Eso requiere extensionismo, trans-
ferencia de conocimiento para que esos 
proveedores potenciales se adapten a los re-
querimientos de las empresas mineras. 
También se necesita fortalecer el marco 
regulatorio, por ejemplo, en materia am-
biental o de aguas, para exigir que las em-
presas cumplan los mejores estándares en 
esa materia y, finalmente, hay que tener es-
quemas de gobernanza apropiados. Ahí 
aparece un punto con el tema del federa-
lismo.  

En Argentina los recursos mineros son 
de las provincias, y resulta que las provin-
cias donde está la minería de litio están en-
tre las más atrasadas de la Argentina, eco-
nómica e institucionalmente. Jujuy es una 
de las provincias que tiene litio, tiene un sa-
lar en explotación y otro que está por ini-
ciar ahora. El gobierno provincial decidió 
hacer un proyecto de fabricación de bate-
rías con un grupo italiano. El grupo ita-
liano jamás produjo una batería de litio a 
escala comercial en el planeta y hay serias 
dudas sobre la viabilidad del proyecto; el 
problema es que los gobiernos provincia-
les, cuando negocian con empresas ex-
tranjeras, tienen un problema de asime-
tría de información y de capacidades 

institucionales muy grande. El gobierno 
argentino transfirió los recursos a las pro-
vincias, pero no les transfirió las capaci-
dades institucionales ni los recursos hu-
manos necesarios para generar marcos de 
gobernanza eficaces. 

En tanto, ¿qué pasa con la agricultura 
de precisión? ¿cómo se puede fomentar? 
Tradicionalmente, si uno quería hacer trac-
tores, hubiera dicho “pongamos arancel 
para la importación de tractores que hacen 
agricultura de precisión.” Pero ahí se per-
judica la productividad agrícola y el obje-
tivo debería ser el contrario, mejorarla. 
¿Cómo lo hacés? En el caso de la agricul-
tura de precisión aparece un señor que le 
dice a los agricultores, “tengo un algoritmo 
que te va a decir dónde, cuándo y cómo te-
nés que plantar.” Primera cuestión: des-
confianza. Aunque en Argentina los agri-
cultores no son pequeños ni de 
subsistencia, igualmente son conservado-
res. 

¿Qué se puede hacer entonces? Labo-
ratorios para que los usuarios pioneros ex-
perimenten y vean los impactos que pue-
den tener con estas nuevas soluciones, por 
ejemplo. Se necesita también generar co-
nectividad en el campo para que el Inter-
net de las Cosas funcione en medio de la 
Pampa Húmeda. Surgen nuevos requeri-
mientos de capital humano. En la agricul-
tura de precisión, hay una empresa argen-
tina que hace prescripciones basada en 
registros climatológicos y satelitales; no 
tiene un solo ingeniero agrónomo; lo que 
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tiene es gente que sabe de data science y de 
algoritmos, etc. y que produce las pres-
cripciones (en interacción con los produc-
tores claro está). ¿El sistema educativo de 
nuestros países está adaptado a eso? Se 
sabe que estas cosas ya están pasando, no 
son futurismo.  

Con todo esto no queremos sugerir que 
no haya ningún espacio para generar en-
cadenamientos hacia adelante en las ca-
denas basadas en recursos naturales (in-
cluso en la cadena de litio podría haberlos 
hacia ciertos nichos del mundo de las ba-
terías o hacia otros derivados). Lo que su-
gerimos es que muchas veces estos enca-
denamientos pueden ser particularmente 
desafiantes. En tanto, los encadenamientos 
hacia atrás pueden verse beneficiados por 
el carácter sitio-específico de la explota-
ción de recursos, de la que derivan reque-
rimientos tecnológicos y productivos idio-
sincráticos que abren oportunidades para 
el desarrollo local. Los impactos ambien-
tales y sociales también son sitio-específi-
cos y también generan tantos desafíos 
como oportunidades. Finalmente, las com-
petencias y conocimientos requeridos para 
el desarrollo de servicios, equipos e insu-
mos para la explotación de los recursos 
pueden ser de utilidad para posteriores 

saltos hacia otras actividades productivas 
(los encadenamientos laterales de los que 
hablábamos antes). Claro está que abrir 
una fábrica con un subsidio estatal es más 
rendidor electoralmente que el trabajo mi-
cro de largo plazo que implica el camino 
que estamos sugiriendo; el desafío es en-
tonces como cambiar la “economía polí-
tica” de la toma de decisiones a fin de ha-
cer más visibles e incorporar otras 
dimensiones analíticas que potencialmente 
pueden llevar a senderos de desarrollo más 
promisorios. 
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DISCUSIÓN  
Y COMENTARIOS 

 
Luis Carranza: Quiero compartir dos 
experiencias de América Latina; una es la 
de Chile, el único país que ha logrado des-
arrollar un cluster intermedio en base a la 
minería. Lo interesante en Chile es que 
empiezan en la región de Antofagasta, 
pero luego deja de ser un concepto geo-
gráfico y han formado instituciones para 
ver cómo generan innovación al interior de 
los proveedores de la minería. Es un ejem-
plo interesante que deberíamos revisar, 
porque si uno ve el mapa de Sudamérica, 
hay la región cobre, la región hidrocarbu-
ros y la región agrícola, y ahí explicamos el 
100% de nuestros países. El tema que se ha 
planteado acá es, justamente, cómo utili-
zamos los recursos naturales, no como una 
maldición sino para encadenarnos hacia la 
prosperidad. 

El otro ejemplo es el de la agroexporta-
ción en Perú, que empezó de una manera 
muy simple con espárragos congelados o 
en conservas, lo más básico que puede ha-
ber. Luego vimos un proceso de diversifi-
cación menor en distintos productos; hoy 
tenemos más de 20 productos en los cuales 
Perú lidera los rankings de exportaciones, 
el último es arándanos. Luego también es 
la sofisticación con la que han logrado en-

trar a los supermercados de Alemania, de 
España, de Estados Unidos, de Japón, con 
productos donde efectivamente se identi-
fica el gusto: hay mucho de investigación y 
de conocimiento para determinar el gusto 
de los consumidores en Japón o en Ale-
mania y ofrecerles el producto transfor-
mado. 

Son ejemplos de diversificación meno-
res; no es el gran salto tecnológico, pero en 
cada salto pequeño que se ha dado, hay un 
montón de productividad y valor agregado 
asociado a estos cambios.  

¿Qué hizo el gobierno? Tres cosas bási-
cas: infraestructura -bienes públicos esen-
ciales-, regulación y acuerdos comerciales 
y, luego, una ley de flexibilización laboral 
que ha funcionado extraordinariamente 
bien. De ahí es el espíritu trumpeteriano de 
estos empresarios que definen si es que 
siembran aguacates o arándanos, o se man-
tienen en espárragos. Si uno ve al interior 
el tejido industrial, las estrategias son dis-
tintas; unos son más exitosos que otros y 
ahí hay un proceso de reconversión indus-
trial muy dinámico. 

Para que tengan una idea: en el año 
2000 había solo 18 empresas peruanas que 
exportaban más de 50 millones de dólares: 
¡solo 18! Y ya para el 2014 había 15 em-
presas de agroexportación que exportaban 
esa misma suma, una transformación bru-
tal en un período muy corto de tiempo.  
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Osmel Manzano: Quiero hablar un 
poco de un par de cosas que estamos ha-
ciendo. Uno, que creo es una buena noticia 
por el tema de capital humano. Los que he-
mos estado estudiando “la maldición de re-
cursos naturales” conocemos un paper que 
hicieron Black y colegas para los Estados 
Unidos, donde muestran que, en los dis-
tritos mineros, cuando había un bum de 
minería, la gente desertaba del sistema 
educativo, entonces claro, había un efecto 
perverso. Nosotros hemos estado repli-
cando eso y por lo menos para Colombia, 
petróleo (nos falta ahora minería), hemos 
encontrado que no, que más bien aumenta 
la escolaridad, y lo que estamos viendo es 
que como el papá trabaja y el ingreso de la 
familia aumenta, eso hace que los hijos sí 
vayan al colegio. Ahí hay un positive spillover, 
si se quiere, de la explotación de recursos 
en términos de capital humano; vamos a 
probarlo ahora con minería. Es de las co-
sas que queríamos destacar un poco, que 
no todo es malo. 

Ricardo Monge, de Costa Rica, hizo un 
trabajo que me parece fabuloso: siguió a 
empleados que habían trabajado en las 
transnacionales que entraron en Costa 
Rica y halló que estas personas, cuando sa-
lían de la trasnacional, habían desarro-
llado habilidades gerenciales; o sea, ese 
era el skill que estaba aportando y eso es-
taba ayudando un poco a la economía. 

Ahorita estamos haciendo un seguimiento 
de gente que ha trabajado en el sector ex-
tractivo en México y Colombia; estamos 
mandando mensajes ahora y los resultados 
preliminares muestran, primero, que sí se 
van a otros sectores que no imaginábamos, 
manufactura, por ejemplo. Entonces no es 
que el tipo que está trabajando en la pe-
trolera está condenado de por vida a tra-
bajar en la petrolera, hay saltos al sector de 
manufactura y a sectores de servicios. 

Otro tema que estamos encontrando es 
que el salario aumenta; los que sí creemos 
en la teoría neoclásica, es que es la pro-
ductividad marginal de su trabajo en el si-
tio nuevo al que está yendo es más alta; o 
sea que está trayendo una ganancia. Creo 
que es la conexión que no habíamos ob-
servado, que tiene que ver con los términos 
de capital humano que hablaba Guillermo, 
que creo que hay que explorar también. 
Hay gente que después podemos mover 
entre sectores y que va a traer un positive spi-
llover. 

 
Hugo Ñopo: Quiero complementar lo de 
Osmel muy brevemente porque estamos 
haciendo un estudio similar para Perú, mi-
rando qué es lo que pasa no solamente con 
attendance, sino también con habilidades, 
con desempeño escolar, con la evaluación 
censal de estudiantes en territorios mine-
ros, distritos mineros comparándolos con 
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distritos no mineros. Y preguntándonos 
qué pasa con la llegada de las minas, mi-
ramos la llegada de las minas y miramos el 
canon, y resulta que no solamente la co-
bertura educativa sube, sino que el des-
empeño de los chicos también sube. Hay 
unos canales bien interesantes que tienen 
que ver con el canon, que pasan por la me-
jora de la infraestructura de las escuelas. 
Dicho esto, también estamos encontrando 
que hay unas no linealidades que son im-
portantes, porque “too much of a good thing is 
not a good thing anymore”, entonces hay unas 
no linealidades bien interesantes. 

 
Augusto de la Torre: Quisiera hacer 
un punto más macro aquí que creo que 
complementa las excelentes presentacio-
nes que han hecho los colegas. El punto 
macro tiene doble lado; primero, quisiera 
plantear una relación entre productividad 
y estructura productiva y, segundo, refle-
xionar sobre cómo eso afecta a un país 
rico en recursos naturales.  

Lo típico cuando hacemos estudios de 
crecimiento y productividad –y es lo co-
rrecto-, es decir: el crecimiento a largo 
plazo tiene mucho que ver con la produc-
tividad. Eso nos empuja a desarrollar agen-
das en las que constantemente pensamos: 
qué factores pueden ayudarnos a mejorar 
la productividad, y aparece el capital hu-
mano, la innovación, como debe ser… Pero 

en eso nos volvemos agnósticos sobre la es-
tructura productiva. Lo que estamos di-
ciendo implícitamente es: produce lo que 
quieras y si eres productivo, no importa lo 
que produzcas.  

Creo que la evidencia sugiere que la 
cosa no es así: la estructura importa. Por-
que ciertas actividades económicas son 
una causa de productividad; no son solo el 
resultado, creo que tenemos la tendencia 
de decir: tú eres productivo, y la estructura 
que resulte será la que resulte. Pero creo 
que hay buena evidencia para pensar que, 
si tú tienes, como los asiáticos, economías 
sesgadas hacia afuera, produciendo bienes 
transables, esa es una fuente de producti-
vidad porque las actividades de produc-
ción transable generan más externalida-
des de aprendizaje, de difusión tecnológica 
y te ayudan a reducir las externalidades ne-
gativas de problemas de balanza de pagos 
porque tienes un sector transable más 
fuerte. 

Entonces creo que no debemos ignorar 
la estructura: “structure matters”. Por lo 
tanto, tener economías sesgadas hacia la 
demanda externa, orientadas hacia 
afuera, tienen más productividad como 
consecuencia de su estructura. Esto es un 
gran desafío para los países que produ-
cen recursos naturales, porque los países 
que producen recursos naturales típica-
mente tienen un recurso natural del cual 
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sacan todo el forward exchange y lo gastan 
en el mercado doméstico. Y entonces el 
resto de las actividades productivas -eso lo 
vemos en el Ecuador- se orientan a pro-
ducir cosas para venderle al gobierno o a 
producir cosas para el mercado domés-
tico. Entonces, paradójicamente, los países 
que dependen de una variable externa 
como los commodities tienden a tener es-
tructuras productivas sesgada hacia aden-
tro, y no desarrollan esta capacidad de 
producir bienes transables que no sean 
commodities. Superar eso es un problema y 
hace que sea difícil desarrollar la produc-
tividad cuando tenemos ese tipo de sesgo 
estructural. 

Vistas así las cosas, creo que una agenda 
de crecimiento no solo tiene que pensar en 
la productividad sino en la estructura y 
encontrar qué es lo que está en el camino 
de que nuestras economías no se orienten 
hacia fuera y no se inserten en los merca-
dos internacionales. Creo que ahí hay fuen-
tes de crecimiento de la productividad. 
Tiendo a pensar -la evidencia es obvia-
mente difícil de encontrar-, que los países 
que convergen, los países que crecen mu-
cho, típicamente son países que tienen 
orientaciones y una estructura productiva 
hacia fuera. Esto me hace pensar que la 
productividad, de alguna manera, es el re-
sultado de que estás metido en ese tipo de 
actividades económicas. 

Rebeca Grynspan: Me parece que en la 
discusión que hemos tenido ha hecho falta 
pensar a qué nos estamos enfrentando con 
la Cuarta Revolución Industrial; o sea, he-
mos analizado un poco lo que tenemos, 
pero no los impactos de lo que está pa-
sando, qué exige de nosotros para mejorar 
nuestra capacidad de transitar con mayor 
productividad hacia el futuro. 

Me gustaría una reflexión de los expo-
sitores sobre eso. Pongo algunos ejemplos: 
sobre el tema del capital humano, pues 
habrá que construir un ecosistema educa-
tivo distinto al que tenemos hoy para me-
jorar la productividad. Vamos a tener que 
crear un ecosistema que pueda capacitar a 
la mano de obra a lo largo de toda la vida 
laboral, porque habrá muchas transicio-
nes laborales en el futuro. ¿Cómo vamos a 
adaptar un sistema educativo que requiere 
de una capacitación de su mano de obra 
permanentemente a lo largo de la vida la-
boral, y no el sistema educativo que tene-
mos hoy en día? Cómo nos adaptemos a 
esa realidad, determinará mucho la pro-
ductividad de nuestro mercado laboral. 

La otra, que probablemente tiene que 
ver con esto de los linkages de las habilida-
des de los que estaban hablando –los lin-
kages de capital humano-. El mercado 
laboral también está cambiando dramáti-
camente; muchas actividades van a quedar 
eliminadas o sustituidas por las nuevas tec-

XII ENCUENTRO DE ECONOMISTAS CAF-SEGIB 



103

nologías y de alguna manera tenemos que 
hacer el mapa de hacia dónde transita en 
términos de las habilidades; cómo hace-
mos esas transiciones viables hacia cosas 
distintas, con mayor productividad. Mucha 
gente está hablando precisamente de cómo 
construir el Google Maps de las habilida-
des, de que la gente sepa dónde está y a 
dónde tiene que ir, porque no saben a 
dónde tienen que ir. Eso puede generar no 
solo una gran disrupción, sino una gran 
baja de la productividad de la economía. 
Haciendo eco de lo que decía Guillermo, 
vamos a tener problemas en la expansión 
del producto por más trabajo, pero vamos 
a tener también grupos que pueden no en-
contrar ninguna fuente a dónde ir, ningún 
trabajo. O sea, que van a quedar fuera de la 
fuerza laboral. Ambas van a afectar el pro-
ducto de nuestras economías. ¿Cómo ha-
cemos esa transición? Me parece que falta 
reflexionar sobre el mundo al que nos 
vamos a enfrentar y cómo vamos a mejo-
rar nuestra capacidad de adaptarnos a él 
con mayor productividad, porque podría 
pasarnos exactamente lo contrario. 

Me gustaría una reflexión sobre lo que 
anota Augusto. Pablo expuso que no de-
pende de la estructura productiva, que te-
nemos baja productividad en toda la es-
tructura productiva, pero hay sectores que 
tienen la mitad de la productividad del 
otro, es decir que aun ahí, en la asignación 

de recursos, puede haber mejorías de pro-
ductividad, aunque todos sean mucho me-
nos productivos que los Estados Unidos. 
Esa discusión de cuál es la estructura pro-
ductiva con respecto a la productividad, 
me parece esencial. No es solo el tamaño 
de las empresas, sino también los sectores.  

 
Saúl Weisleder: ¿Cuáles serán las opor-
tunidades que podría tener América La-
tina a propósito de los efectos del cambio 
climático en términos de innovación y de 
nuevas líneas productivas, etc.? En todo 
caso, en lugar de verlo solo como una ame-
naza, que efectivamente lo es, ver si hay 
oportunidades importantes ahí. 

 
Augusto de la Torre: Quiero añadir 
algo a lo que dijo Rebeca. Me parece que 
vale la pena poner sobre la mesa el papel 
de los servicios transables, porque cuando 
la gente piensa en orientación hacia fuera, 
típicamente nos viene a la mente manu-
facturas, pero dada la Cuarta Revolución 
Industrial y hacia dónde va el mundo, hay 
toda una caja negra en el tema de servicios 
transables, incluyendo turismo, servicios 
de wellness, servicios ecológicos, servicios 
culturales, etc. Me parece que esa es una 
gran agenda. 

 
Adriana Arreaza: Voy a aprovechar 
para hacer un comentario sobre el tema de 
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la innovación. Cuando vemos la estructura 
productiva de América Latina, encontra-
mos que más bien son pocas las empresas 
que están en la frontera o cerca de ella, 
que son las capaces de empujar esa fron-
tera, generar patentes, etc., y eso es lo que 
por lo general llamamos innovación. Te-
nemos un número muy grande de empre-
sas que más bien están muy lejos de la fron-
tera; ahí la pregunta es dónde habría quizás 
más ganancias de productividad: ¿pensar 
en empujar la frontera o hacer que buena 
parte de nuestra estructura productiva sen-
cillamente llegue a alcanzar esa frontera? 
¿Y qué es lo que tenemos que hacer para 
promover eso?. La inquietud viene de todas 
las iniciativas y el énfasis que ponemos en 
la innovación, en las patentes, etc., y en 
pensarlo como una medida importante 
para compararnos con otras economías. 

 
Pablo Sanguinetti: Luis comentó sobre 
dos casos distintos. Uno es Chile, un clus-
ter minero como algo muy relevante que 
generó quizá un encadenamiento hacia 
atrás en la producción de servicios y bienes 
de capital para el sector. Tenemos tam-
bién el sector agrícola de exportación en 
Perú, donde se generaron algunos enca-
denamientos hacia adelante con nuevos 
productos finales (alimentos). ¿Qué aspec-
tos fueron descendentes en estas dinámi-
cas de innovación alrededor del sector 

agroalimentario en Perú? Aparte de las re-
gulaciones laborales básicas que Luis men-
cionó, también hubo un tema de flexibili-
zación con la regulación de la propiedad 
de la tierra que fue muy relevante. ¿Qué 
otros factores pueden ser relevantes para 
incentivar a las firmas a crecer y a innovar? 
Osmel mencionó algo interesante: que en 
estos sectores de recursos naturales a veces 
ocurre que vienen empresas internaciona-
les que generan externalidades. Estas em-
presas no solamente invierten en capaci-
dades específicas en ese sector, sino 
favorecen la acumulación de capacidades 
gerenciales generales en sus trabajadores y 
estos se mueven a otros sectores. Los fa-
mosos “monos de Ricardo Hausmann” ter-
minan teniendo alas porque terminan vo-
lando más lejos de lo que uno hubiera 
pensado si fuera simplemente por la rela-
ción insumo-producto, que es lo que tam-
bién mencioné. 

En Argentina se generó una industria 
automotriz eficiente con exportaciones glo-
bales asociada a un nicho más específico 
de camionetas, fruto de que eran un medio 
de transporte para el campo; en cambio en 
otro tipo de vehículos (de uso urbano/par-
ticular) hubo mucha protección, nada de 
eficiencia y por lo tanto poco crecimiento.  

Voy a contestarle a Augusto. El tema 
de si una actividad exporta o no exporta, 
no es un tema sectorial. Dentro de un sec-
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tor hay firmas que exportan y otras que 
no lo hacen. La productividad aumenta 
cuando dentro de un sector exportable 
hay más firmas que exportan. Lo impor-
tante es entender qué políticas generan 
esos cambios. Cuando se piensa en servi-
cios no transables lo ideal es que esas ac-
tividades se relacionen (sean proveedoras) 
con las firmas que producen para el mer-
cado internacional y, por lo tanto, que les 
transmitan cierta eficiencia al sector no 
transable de servicios. Por supuesto, hay 
servicios profesionales que, si bien ini-
cialmente pueden surgir respuesta a de-
mandas de firmas locales pueden luego 
transitar hacia la venta de estos servicios 
al exterior. De modo que al final del día la 
productividad y la posibilidad de expor-
tar en forma directa o indirecta no está 
asociada a determinados sectores. De 
nuevo, lo importante no es qué producimos 
sino cómo producimos. Si una firma exporta 
es porque está produciendo con un nivel 
de calidad internacional; es cómo lo pro-
ducen, no en qué sector lo hacen. 

Este tema del peligro de que estos re-
cursos naturales generen estos income ef-
fects, que desincentiven la acumulación de 
capital humano, puede ser relevante y en 
ese caso tenemos que producir políticas 
públicas para corregir estos efectos inde-
seados que generan estos boom de las ma-
terias primas.  

Hugo habla del típico efecto de enfer-
medad holandesa, esto es: producimos pe-
tróleo, el país se hace muy rico por el pe-
tróleo, suben los salarios y entonces el 
único sector que puede pagar esos salarios 
es el sector petrólero, y otros sectores de ex-
portaciones no ligados al recurso natural 
pueden sufrir. No digo que eso no pueda 
pasar, pero estamos hablando de si hay 
políticas o hay escenarios donde se gene-
ran esos encadenamientos que terminan 
produciendo bienes que también son trans-
ables y que también tienen eficiencia glo-
bal y que por lo tanto pueden pagar sala-
rios relativamente altos y que no se ven 
expulsados por el tradicional efecto de la 
enfermedad holandesa, que estamos acos-
tumbrados a mirar.Saúl habla de temas 
ambientales; alguna gente puede decir que 
eso limita, pero si uno produce cosas que 
son ambientalmente sostenibles, como lo 
que contaba Andrés de agricultura de pre-
cisión, son cosas que el mundo cada vez 
pide más. Esto es parte de la innovación, 
entonces definitivamente es algo relevante.  

 
Guillermo Perry: Para comenzar con el 
tema de estructura, diría exactamente lo 
mismo que Pablo; o sea, cuando hablamos 
de estructura, es sectorial, no si estamos ex-
portando o no vinculados al mercado in-
ternacional. La gran discusión en Amé-
rica Latina antes era que el problema era 
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estructural por sector: estábamos en sec-
tores equivocados y que teníamos que pa-
sarnos a la industria. Eso es lo que creo que 
fue equívoco, porque las cosas habían cam-
biado mucho en el mundo y porque es 
muy poco probable que el patrón de des-
arrollo de países ricos en recursos natura-
les sea idéntico al de los países asiáticos, 
que siempre nos ponían como ejemplo de 
países sin recursos naturales. De lo que sí 
no hay duda es de que la diversificación –
creo que lo hemos ido entendiendo-, es un 
proceso inherente al desarrollo y que hay 
cosas que retardan la diversificación y son 
malas. Lo que sí es muy peligroso es que-
darse con un solo producto, como Vene-
zuela con el petróleo, y todo lo demás 
muere. Eso sí es verdaderamente dramá-
tico. 

Hay países que han demostrado que 
aun si tienen una riqueza petrolera abso-
lutamente fuera de serie frente a todo lo 
demás que tienen, encuentran maneras de 
diversificar hacia otras cosas. No es el caso 
de ponerme a hablar de esto aquí, pero hay 
una experiencia muy interesante entre los 
Emiratos Árabes, que es el caso de Dubái, 
país que ha logrado diversificar sus ingre-
sos con servicios de ingeniería, con servi-
cios financieros, con una cantidad de co-
sas, entendiendo que podía apalancarse 
en el hecho de que todos sus vecinos tenían 
necesidades que eran mucho más fácil su-

ministrar desde Dubái que desde otros si-
tios. 

Quiero ligar esto con lo que decía An-
drés. Aunque estoy de acuerdo con que en 
general las oportunidades están más en 
los encadenamientos hacia atrás, no se 
puede exagerar, porque hay casos de en-
cadenamiento hacia delante que dan ven-
tajas comparativas clarísimas, por ejem-
plo, prácticamente no hay grandes países 
productores de petroquímica que no ten-
gan petróleo, porque hay vínculos que ha-
cen mucho más eficiente tener la petro-
química cerca de donde salen los flujos de 
las refinerías, de hecho conectadas prácti-
camente con las refinerías. 

Algo parecido pasa con buena parte de 
la agroindustria; es decir, no conozco gran-
des exportadores de esencia de frutas o 
de jugos, que no tengan las frutas. Cierta-
mente ya no estamos en la época donde po-
demos repetir lo que hizo Suecia, que se in-
dustrializó a partir de hacer maquinaria 
para los bosques, porque hoy día ese no es 
el camino para muchos casos. 

Quería comentar algo sobre lo que dijo 
Luis. Creo que parte del tema de diversi-
ficación es que puede ser dentro de los 
propios sectores primarios. El caso de 
Chile es realmente muy impresionante; 
mal que bien Chile tiene el récord de cre-
cimiento más importante, y no es porque 
dejara de producir cobre, sino porque, ade-
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más, comenzó a exportar salmones, ma-
deras de los bosques del sur, frutas frescas. 
El salmón no se producía en Chile, y a al-
guien se le ocurrió que las aguas de Chile 
eran parecidas a las de Noruega, donde es-
tán los salmones que son los pescados más 
rentables del mundo. Pero había un pro-
blema: las enfermedades, las condiciones 
propias, biológicas, en Chile no eran las 
mismas, y tuvieron que hacer gran canti-
dad de investigación biológica, etc., que 
fue muy importante. 

Con las frutas frescas hubo otra canti-
dad de cosas que no vale la pena relatar 
acá. Otro ejemplo muy interesante es el de 
Costa Rica, con lo que fue InBio. Ese fue 
un caso notable; por alguna razón tenían 
muy buena facultad de biología y expor-
taban biólogos a lo loco, y un día un grupo 
de científicos decidieron hacer algo con 
los biólogos de Costa Rica, y de ahí salie-
ron patentes farmacéuticas, salió mucho 
del ecoturismo que hay en Costa Rica. Es 
decir, sí hay maneras, metiéndole investi-
gación a estas cosas, de crear una cantidad 
de servicios y sectores nuevos, pero hay 
que analizarlo muy bien, hay que ver por 
dónde es la cosa. 

Sobre el tema de los recursos naturales 
que planteó Osmel, quiero solamente co-
mentar sobre algunos estudios que hemos 
hecho sobre ese tema a nivel municipal y 
departamental. Hemos encontrado algu-

nas cosas muy llamativas. Por ejemplo, en 
el caso colombiano, que nosotros miramos 
hace un tiempo el impacto del petróleo y 
del carbón sobre municipios y departa-
mentos productores, encontramos dife-
rencias enormes. Cuando fuimos a ver cuá-
les eran las diferencias, había dos 
fundamentales. Lo voy a resumir así: 
cuando en un sitio que había muy poco 
desarrollo de actividad productiva, de des-
arrollo institucional, de desarrollo político, 
de golpe llegaba un chorro de recursos de 
regalía del petróleo, ahí era seguro que eso 
se iba a desaprovechar totalmente y no pa-
saba nada. Cuando eso sucedió en depar-
tamentos o municipios que tenían algo 
más de estructura institucional -y enten-
diendo por eso no solamente capacidad 
administrativa del Estado, sino de la pro-
pia política, algo de sofisticación-, el resul-
tado era completamente contrario. 

Por otro lado, también hay trabajos que 
muestran que hay países que han sido ca-
paces de utilizar la renta de los recursos 
para construir capacidades; o sea que tam-
poco es una cosa que uno no pueda cam-
biar en el tiempo.  

Sobre el tema de la capacidad de mi-
grar, de la capacidad gerencial que se ob-
tiene, es que cuando decíamos, por ejem-
plo, que había sectores con más 
productividad, como el petróleo en Vene-
zuela y la soya en Argentina, la migración 
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no es que produzcamos solo petróleo, lo 
que hay que ver es qué cosas se han des-
arrollado ya ahí que llevan esa productivi-
dad tan alta; una parte es el recurso natu-
ral, pero otra parte es que eso atrajo y 
permitió desarrollar una capacidad geren-
cial, técnica, y por eso no era sorprendente 
que en Venezuela, cada vez que querían 
abrir una cosa nueva, sacaban gerentes de 
PDVSA, los llamaban “los gerentes petro-
leros”. Esos fueron los que comenzaron 
las siderúrgicas. 

El caso de California es apasionante. 
Poco después de la minería del oro hubo 
gente a la que se le ocurrió que en ese sitio 
perdido había que crear unas buenas fa-
cultades de geología. Esas escuelas acaba-
ron siendo Caltech, Stanford, etc. Lo que 
muestran estas historias es que cuando las 
rentas de los recursos se usan para inves-
tigación, para fomentar capital humano, 
aunque al principio muchas veces están 
vinculadas al propio sector o a los sectores 
vinculados, después hay saltos mucho más 
allá de los límites que uno se imagina; los 
saltos no son solo a los arbolitos cercanos, 
a veces son saltos lejanos que sería muy in-
teresante documentar en el tiempo. 

Un último punto vinculado con lo an-
terior. No es posible diversificar muy bien 
si uno no hace dos cosas de las que habla-
mos en el panel inicial. Si uno permite de-
valuaciones en el tipo de cambio muy bru-

tales durante diez años, hay que olvidarse 
de diversificar, por mucha innovación. O 
sea, esto sí está ligado de alguna manera 
con el tema macro del que hablamos esta 
mañana, y es un refuerzo a lo que hablá-
bamos de que está muy bien tener flexibi-
lidad cambiaria, pero uno necesita insti-
tuciones fiscales y política fiscal e 
intervenciones cambiarias inteligentes que 
le permitan mantener, como decía el Con-
senso de Washington, “una tasa de cambio 
competitiva”, que era uno de los diez pun-
tos del Consenso de Washington que des-
pués se nos olvidó que era importante. 

Y sobre lo que señalaba Rebeca: no 
tengo la menor idea de cómo se hace para 
aprovechar la inteligencia artificial, pero 
tengo la sospecha de que la robotización le 
va a pegar mucho más duro a lo que lla-
mamos el footloose manufacturing and services, 
las cosas que puedo hacer en cualquier 
parte del mundo, porque eso cuya locali-
zación dependía solamente de tener me-
nores costos de trabajo, eso sí va a sufrir 
mucho. Entonces, curiosamente, el tipo de 
desarrollo atado a condiciones reales de re-
cursos naturales o de mercado, que es más 
nuestro camino (o al menos potencialmente 
nuestro camino) de golpe sufre mucho me-
nos con la robotización que algunos de los 
países asiáticos. Creo que los países po-
bres de Asia pueden ser los grandes per-
judicados por el proceso de robotización. 
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Andrés López: En relación a lo que dijo 
Guillermo: exagerando el punto (pero 
como lo otro es más visible y los casos de 
encadenamiento hacia atrás están bajo el 
radar), diría que tiene razón: jugo de na-
ranja exportan los países que tienen na-
ranja, pero chocolate los suizos y los belgas 
que no que no tienen cacao; o sea que tam-
bién ahí es más fácil el vínculo en algunos 
sectores.  

Rebeca hablaba de industria 4.0 y del 
sistema educativo, etc. Por lo menos en 
Argentina no conozco nada más conser-
vador y más resistente al cambio que el sis-
tema educativo. No sé si pasa igual en otros 
lados, pero es como que, si yo digo qué te-
nés que venir a enseñar, me responden, 
bueno, ¿y quién sos vos? Y alguien dice, “el 
sector privado quiere eso” es peor, es el 
peor golpe que uno puede dar, la peor pre-
sentación es esa. Si el sector privado lo 
quiere, está mal, digamos. Entonces es 
muy difícil esto. 

Algunas experiencias interesantes. En 
Costa Rica, se creó un foro de capital hu-
mano hace unos años y no hubo ninguna 
articulación; serían experiencias intere-
santes de ver si uno replica. En América 
Latina hay gente que está preocupada por 
el futuro del trabajo, yo estoy preocupado 
por el futuro de las empresas, porque si las 
empresas no van al mundo 4.0, no va a ha-
ber trabajo para nadie, robotizable o no. 

Hay estudios, por lo menos para Argen-
tina, muy recientes, que demuestran que el 
95% de las empresas ni empezaron con la 
industria 4.0 y el 50% ni sabe de qué se 
trata. Esto es preocupante. La agricultura 
de precisión es parte de la industria 4.0 
aplicada a la agricultura, nada más tiene la 
ventaja de que los clientes están más ávidos 
de aumentar la productividad porque es-
tán expuestos a la competencia interna-
cional directa. Quizás los industriales tie-
nen vínculos más estrechos entre los 
proveedores de estos servicios y equipos y 
ellos. Ciertamente ahí hay todo un tema 
central. 

Sobre qué elegir, patentes, etc.: no creo 
que haya una respuesta universal, pero me 
preocupa otra cosa, que muchas veces se 
promueven emprendimientos que sacan 
patentes y sus emprendimientos quedan 
ahí. En Argentina hay un señor que tiene 
una patente para hacer litio en una hora y 
su problema es que no tiene ni el finan-
ciamiento para escalar eso, ni los inverso-
res, ni tiene la más remota idea de cómo se 
escala eso a una planta piloto industrial; o 
sea que creo que si apostamos a sacar pa-
tentes y falta todo lo que viene después, no 
avanzamos nada. La patente es el principio 
y muchas veces hay empresas que incluso 
con subsidios públicos sacan patentes, pero 
es un negocio privado, vender la patente a 
alguien que la sabe explotar o que la quiere 

Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina



110

bloquear. Yo prefiero una cuestión más amplia, 
prefiero levantar el campo de juego para todos y 
no sé si estamos para hacer apuestas tan ambi-
ciosas en la mayoría de los casos. 

Un último punto. Hablábamos del spillover 
que mencionaban Osmel y otros expositores, jus-
tamente lo que trataba de mencionar con enca-
denamientos laterales era eso. Decía Guillermo: 
“hacemos saltos más lejanos a cosas que no tie-
nen nada que ver en principio”, pero donde lo 
que tenemos es la capacidad humana y el exper-
tise. Creo que esa es una elección para muchos go-
biernos, no sé si nacionales y subnacionales. Es-
toy pensando de nuevo que el caso del litio en 
Argentina es seguramente aplicable a otros. Una 
vez que el bum del litio acabe, que no haya más 
batería de litio, que las baterías sean de aire o de 
cualquier otra cosa, ¿qué va a quedar? Va a que-
dar una fábrica abandonada o va a quedar gente 
capacitada que fue entrenada en métodos ge-
renciales modernos, que sabe cómo hacer inves-
tigación, que trabaja con métodos de alta pro-
ductividad y está familiarizada con el mundo de 
negocios modernos. Esa gente va a ser la que di-
versifique la economía después. Me parece que 
ahí es donde la importancia de ir a estos enca-
denamientos hacia atrás que están más vincula-
dos con lo territorial o local en el caso de los re-
cursos naturales, es central: siempre están en 
algún lugar y hay que ir a explotarlos y mejorar 
la forma de hacerlo, por ello es un campo lleno 
de oportunidades para innovar y a partir de ahí 
diversificarse.  
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C
omenzaré diciendo que entre 2/3 y 
4/5 de los empleos en nuestra re-
gión son informales, pero hacer la 

radiografía al interior de ellos es bien im-
portante, porque eso nos dará algunas lu-
ces, algunas pistas de cómo enfrentar la in-
formalidad. 

Consideremos el caso de Perú. En Perú 
tenemos una PEA ocupada de casi 17 mi-
llones de personas, y de ellas son poco 
más de 12 millones de personas quienes 
están en empleos informales. Eso hace el 
72% de informalidad. Pero cuando mira-
mos al interior de ese 72% o de esos 12 mi-
llones de personas en la informalidad, en-
contramos que casi la mitad de ellos son 
trabajadores independientes; o sea, no es 
que estén en alguna firma trabajando en 
negro, son personas que trabajan por su 
cuenta. 

Después, los asalariados informales son 
algo más de dos millones en el sector in-
formal. De modo que los elementos, las 
piezas que hacen este objeto de la infor-
malidad son bien diferentes, bien hetero-
géneas. Incluso, si examinamos más 
cuidadosamente, ¿quiénes son estos tra-
bajadores independientes? De repente, 

dentro esa informalidad están mi abo-
gado, mi dentista, el pediatra de mis hijas 
como trabajadores independientes, pero 
también la señora que vende golosinas en 
la esquina. De modo que hay muchísima 
heterogeneidad que debemos tomar en 
consideración a la hora de pensar la infor-
malidad. Volveré sobre esto cuando me re-
fiera a las políticas. 

Por otro lado, si consideramos las dife-
rentes regiones del mundo, solamente 
África tiene niveles de informalidad más 
altos que los de América Latina y el Ca-
ribe.  

Aquí tenemos niveles de informalidad 
razonablemente altos como para preocu-
parnos, pero, nuevamente, más importan 
las heterogeneidades y, dentro de esas he-
terogeneidades, hay una que salta para 
nosotros: las diferencias de género en in-
formalidad. En varios países de América 
Latina hay más casos de informalidad en-
tre las mujeres que entre los hombres; este 
es el caso especialmente de México y Perú. 
Así que la informalidad es también un fe-
nómeno predominantemente femenino. El 
ángulo de género es importante aquí por 
varias razones. 
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Una publicación de Juan Chacaltana y 
José Manuel Salazar, publicada en no-
viembre pasado en la OIT, habla de las di-
ferentes posibilidades de enfrentar el pro-
blema de la informalidad con políticas que 
tienen que ver con la productividad, polí-
ticas que tienen que ver con las normas, 
políticas que tienen que ver con los incen-
tivos y con la fiscalización. El mensaje final 
es que muchas de estas políticas ya han 
sido probadas; existe evidencia en América 
Latina acerca de varias de ellas. Sus im-
pactos han sido modestos y esporádicos, la-
mentablemente no permanecen mucho en 
el tiempo. Con algunas de estas políticas se 
puede mover la informalidad dos, tres y 
hasta cuatro puntos, pero no mucho más. 
El llamado es hacia la combinación de es-
tas políticas; no fijarse solamente en la fis-
calización o en las normas o en los incen-
tivos o en la productividad, sino combinar 
esas políticas. Una constatación muy im-
portante de esta publicación es que la me-
dida más importante para reducir la in-
formalidad ha sido el crecimiento. Cuando 
las economías crecen, generan empleo, y 
este empleo es formal en gran medida. Por 
ahí vienen gran parte de los aprendizajes 
y los elementos a tomar en cuenta. 

La informalidad nos debería de impor-
tar mucho más que por razones de pro-
ductividad: hay un vínculo bien impor-
tante entre la informalidad y el contrato 
social. Más allá de los mercados de tra-
bajo, sabemos que la informalidad tras-
ciende las relaciones laborales; está pre-
sente en muchas transacciones, en muchos 
mercados, en las películas que se compran 
en las esquinas en nuestras ciudades, en los 
caramelos, en las golosinas que se com-
pran en las esquinas, en muchísimos mer-
cados. Resulta que, para los agentes eco-
nómicos en América Latina, en gran 
medida resulta fácil, directo, barato hacer 
transacciones obviando al Estado, con las 
implicaciones que eso tiene en términos de 
recaudación, en términos de presencia del 
Estado, y así se configura un círculo vi-
cioso de un equilibrio lamentable, de un 
débil contrato social, una escasa provisión 
de servicios públicos, una baja recauda-
ción. Es necesario repensar estos círculos 
viciosos para construir sociedades mejor 
cohesionadas, o que diferentes segmentos 
de los mercados de trabajo participen me-
jor, no solamente en los mercados de tra-
bajo, repito, sino en las economías en ge-
neral. 
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L
a informalidad en América Latina 
es alta, difícil de comparar entre pa-
íses y heterogénea. 

La informalidad en América Latina es 
de grandes dimensiones. Más o menos la 
mitad de la población ocupada en América 
Latina es informal. En Colombia com-
prende al 62% de los ocupados y a cerca del 
60% de las firmas, según cálculos que he-
mos hecho en Fedesarrollo.  

La informalidad en América Latina es 
difícil de comparar entre países. La medi-
ción de la informalidad depende de la de-
finición que se adopte de este concepto. 
Por lo general, se entiende la informali-
dad como las firmas o trabajadores que es-
tán por fuera de la órbita del Estado. Sin 
embargo, esta definición comprende dos 
puntos de vista diferentes: el de los deberes 
y el de los derechos para con el Estado. El 
punto de vista que tiende a ser más utili-
zado es el de los deberes; pero los deberes 
para con el Estado difieren entre países, de 
modo que es muy difícil obtener compa-
raciones de las mediciones de informali-
dad. Por ejemplo, en un país como Mé-
xico o Perú, los trabajadores por cuenta 
propia no están obligados a cotizar la se-

guridad social. Por lo tanto, es difícil con-
siderar a esos trabajadores independientes 
como informarles (porque en realidad no 
están incumpliendo con los deberes que 
tienen con el Estado); y, sin embargo, las 
mediciones más comunes de informalidad 
los considerarían dentro de este grupo.  

La informalidad es muy heterogénea, 
como bien lo señaló Hugo Ñopo. Aún si se 
logra homologar la definición de informa-
lidad entre países, es muy difícil lograr su 
comparabilidad. En efecto, estamos consi-
derando un universo que ocupa alrededor 
del 60% de los ocupados y que incluye 
desde el vendedor de dulces en la esquina 
hasta los ejecutivos que están evadiendo 
impuestos; no se puede medir todos los 
grupos de informales con la misma vara. 
En Fedesarrollo hicimos una taxonomía 
de la informalidad a nivel de los trabaja-
dores y una taxonomía a la informalidad a 
nivel de firmas. Voy a empezar por la ta-
xonomía de la informalidad a nivel de los 
trabajadores, que se complementa muy 
bien con la taxonomía que hizo Hugo en 
su presentación.  

Nuestra taxonomía de la informalidad 
está muy basada en el trabajo de Gui-
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llermo Perry con el Banco Mundial (2008), pero no in-
cluye tres, sino cuatro tipos de informalidad:  

 
1. Una informalidad de subsistencia, que son los tra-

bajadores con bajísimos niveles de productividad 
que resultan en bajas probabilidades de participa-
ción en el sector formal.  

2. Una informalidad voluntaria, que comprende a las 
personas que tienen preferencias por el trabajo in-
dependiente. Vale la pena anotar, que el trabajo in-
dependiente no es lo mismo que el trabajo infor-
mal, pero estos dos conceptos se parecen, porque la 
tasa de informalidad entre los trabajadores inde-
pendientes es del 80% - 90%.  

3. Una informalidad inducida, que es el tipo de in-
formalidad que estamos más acostumbrados a tra-
tar, e incluye trabajadores que tendrían la produc-
tividad suficiente para entrar al sector formal, pero 
no pueden hacerlo debido a los costos de entrada 
a la formalidad o a la discriminación de raza o de 
género.  

4. Finalmente, encontramos otro tipo de informali-
dad, a la que llamamos la “informalidad mixta”, 
que se refiere a los trabajadores que tienen una 
productividad muy baja, pero además quieren ser 
independientes. Nosotros creemos que la razón de 
estas preferencias son los incentivos erróneos que 
puede tener la política social. Estos trabajadores 
no quieren un trabajo formal porque temen perder 
los beneficios que les da el Estado. Hay otras ra-
zones por las cuáles los trabajadores de baja pro-
ductividad tienen preferencias por trabajos 
independientes e informales, como la falta de jar-
dines infantiles o los costos de transporte hacia los 
centros de trabajo formal.  
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Nosotros nos propusimos identificar la 
participación de cada uno de estos grupos 
en el total de informales en América Lati-
na. Cuando empezamos a hacer esta des-
agregación, hablé con Hugo Ñopo para que 
me diera sus impresiones sobre la infor-
malidad en el Perú y me adelantó que la des-
agregación de la informalidad de este país 
sería muy parecida a la de Colombia, pero 
no imaginaba que me daría igual. De hecho, 
cuando mi asistente me mostró los resulta-
dos, pensé que había trastocado las bases de 
datos de los dos países. Tanto en Colombia 
como en Perú encontramos altos niveles de 
informalidad inducida y de subsistencia. En 
Brasil, donde la tasa de informalidad es re-
lativamente más baja, la distribución entre 
los cuatro grupos es más balanceada; en Mé-
xico y Chile existe una alta incidencia de lo 
que llamamos informalidad voluntaria. 
Para Uruguay y Argentina no pudimos re-
alizar el mismo ejercicio, por disponibilidad 
de información y en realidad, sólo tenemos 
indicios de su composición.  

Esta taxonomía de la informalidad y su 
cuantificación es importante desde el 
punto de vista de las recomendaciones de 
política:  

 
1. Las recomendaciones orientadas a com-

batir la informalidad de subsistencia in-
cluyen políticas de carácter general 
como el aumento en la productividad y 
la educación. Así mismo, los esquemas 
de cuasi formalidad, en las cuáles se es-
tablecen pequeños requerimientos para 

formalizar firmas nuevas o de baja pro-
ductividad, suelen ser efectivos.  

2. Tenemos también la informalidad in-
ducida donde las recetas son más tra-
dicionales e incluyen: la reducción de 
los impuestos a la nómina, el monotri-
buto y las políticas antidiscriminación.  

3. En la informalidad voluntaria son muy 
importantes las políticas de monitoreo 
y control y las de flexibilidad laboral -
porque la voluntad de las personas no es 
tener trabajos informales, sino trabajos 
flexibles que no se encuentran en el sec-
tor formal-. También las políticas de di-
vulgación de los beneficios de la for-
malización funcionan bien en este 
segmento. 

4. Finalmente, en la política mixta es muy 
importante la revisión de los progra-
mas sociales. Chile ha sido muy exitoso 
con ese punto y tiene una informalidad 
mixta bastante baja. Así mismo, son 
efectivas las facilidades de cuidado de 
niños y la reducción de costos de trans-
porte a los centros de trabajo formal, 
que recomiendan Eduardo Lora y Ri-
cardo Hausmann. 
 
Es muy importante tener en cuenta el 

grupo sobre el cual se aplican las políticas. 
Por ejemplo, hacer una política de monitoreo 
y control muy fuerte sobre la informalidad 
de subsistencia puede ser perjudicial, por-
que son trabajadores que no tienen una op-
ción en el sector formal. Entonces, si se im-
pide a ultranza que estos trabajadores sean 
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informales, lo único que logra es que no trabajen. 
Este es el caso de Sudáfrica, donde el gobierno 
ha sido muy exitoso en controlar la informalidad 
-15%-, gracias a un poder muy grande de moni-
toreo y control; pero a cambio tienen una tasa de 
desempleo que oscila entre 30% y 35%. La lección 
del caso sudafricano para los países de América 
Latina es que es muy importante tener en cuen-
ta los costos de reducción de la informalidad, en 
la formulación de políticas económicas. 

Pasemos a la taxonomía a nivel de firmas. 
Como era de esperar, aquí las preferencias jue-
gan un papel menor, porque los agentes son 
más racionales y las ganancias potenciales son 
en realidad las que determinan la formalidad de 
las firmas. Esta taxonomía está basada en el 
trabajo de Gabriel Ulyssea (2018) que clasifica 
las firmas de acuerdo con su nivel de producti-
vidad (producto por trabajador) y su relación 
con las ganancias netas (ganancias después de 
impuestos). Los grupos que considera esta ta-
xonomía son los siguientes:  

 
1. Informales de subsistencia: Este grupo com-

prende las firmas que tienen una productivi-
dad tan baja que ni siquiera alcanzan a cubrir 
los costos fijos de ser formales. 

2. Informales parásitas: Este grupo comprende 
firmas que alcanzan a cubrir los costos mí-
nimos de ser formales, -y en este sentido po-
drían operar formalmente-, pero que prefie-
ren operar informalmente porque es más 
rentable. Dentro de este se encuentran las fir-
mas de informalidad inducida, que opera-
rían formalmente con una reducción razo-
nable en los costos de formalización. 

Por último, se encuentran las fir-
mas de mayor productividad que 
tienden a ser en su mayoría formales, 
porque de esta manera obtienen ma-
yores ganancias que siendo informa-
les. En efecto, cuando los ingresos 
brutos por trabajador son más altos, 
las ganancias de la formalidad se ha-
cen efectivas porque estas empresas 
necesitan tener acceso al crédito y a 
tecnologías, y ser visibles; lo que es 
definitivamente más fácil si se tiene 
una firma formal.  

Nosotros también establecimos las 
participaciones de cada uno de estos 
tipos de informalidad para el caso de 
Colombia, con ayuda de la Encuesta 
de Microestablecimientos y la En-
cuesta de Hogares. 

Esta taxonomía de la informali-
dad empresarial tiene implicaciones 
interesantes de política. En general, 
las políticas de incentivos y de control 
funcionan mejor sobre las firmas de 
informalidad inducida. Por ejemplo, 
en Colombia hace unos años se im-
plementó la Ley Pymes, que reducía 
los costos de entrada a la formalidad 
sobre las firmas muy pequeñas. Esta 
política en la práctica no fue efectiva 
por falta de participación. En efecto, 
las firmas que accedían al programa 
pasaban de no poder pagar los costos 
fijos de ser formales (informalidad 
de subsistencia), a no querer pagar los 
costos de ser formales (informalidad 
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inducida). Por lo tanto, el programa no ge-
neraba incentivos efectivos de participa-
ción, ni de aumento en la formalidad.  

Otro caso interesante es el aumento de 
los costos de la formalidad, que tiene efec-
tos análogos a lo que sucede en el mercado 
laboral. El aumento del monitoreo y con-
trol sobre las firmas de muy baja producti-
vidad no resulta en la formalización de es-
tas firmas sino en su salida del mercado. En 
cambio, si estas políticas de control se apli-
can sobre las firmas de mayor productivi-
dad, los efectos pueden ser positivos para 
reducir la informalidad y a su vez, benefi-
ciar a la sociedad como un todo.  

La conclusión de estas reflexiones es 
que la informalidad, tanto a nivel laboral 
como a nivel empresarial, es heterogénea; 
y hay que tratarla como tal. Se deben dise-
ñar políticas para cada tipo de informali-
dad. Algunas políticas que funcionan para 
unos tipos de informalidad no necesaria-
mente funcionan para otros tipos de infor-
malidad. 

Otra conclusión importante es que la 
reducción de la informalidad no es un fin 
en sí mismo. Como vimos en el caso de 
Sudáfrica, si uno quiere reducir la infor-
malidad con mayor control, puede hacerlo, 
pero debe tener en cuenta el costo social. 
En el caso de Brasil, también aplica este 
precepto. Las políticas para reducir la in-
formalidad fueron efectivas, pero a un costo 
fiscal bastante grande. Como corolario, se 
puede afirmar que es importante tener 
claro por qué se quiere reducir la informa-

lidad antes de escoger el camino de cómo 
hacerlo. 

Finalmente, hay tres temas adicionales 
que son importantes y que no se trataron 
anteriormente. La primera es que la infor-
malidad no es una condición binaria; sino 
una variable continúa que indica el por-
centaje de normas que cumple o incumple 
una firma. La segunda es que esta taxono-
mía de firmas que se presentó se ve afec-
tada por el cuentapropismo. En Colombia 
el porcentaje de trabajadores por cuenta 
propia sobre el total de ocupados es del 
42%. La informalidad asociada al cuenta-
propismo es más difícil de combatir que la 
informalidad entre trabajadores asalaria-
dos. Por ejemplo, es más posible que la re-
ducción del costo de las contribuciones de 
la seguridad social tenga más efectos sobre 
la decisión de un empresario de contratar 
formal o informalmente empleados que so-
bre un vendedor ambulante, que tendría 
que empezar por formalizar su negocio 
para hacer cotizaciones. La tercera es la re-
lación entre la cuarta revolución industrial 
y la informalidad a la que se refirió Re-
beca Grynspan. En general, puede afir-
marse que la informalidad no ha permi-
tido que entre al mercado la Primera 
Revolución Industrial y por esta misma ra-
zón, la Cuarta va a tardar en tener efectos. 
La informalidad en cierta medida crea un 
refugio para los trabajadores desplazados 
por la Cuarta Revolución Industrial. Estos 
cuatro temas deberían incluirse en la 
agenda del estudio de la informalidad.

Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina



120



CONSIDERACIONES SOBRE LA INFORMALIDAD 
Rodrigo Arim. Universidad de la República, Uruguay.

121

Voy a intentar construir sobre lo que 
Cristina y Hugo han delineado, con algu-
nos problemas claves sobre la informalidad 
y, a la vez, trataré de incorporar algún ele-
mento más a la agenda, tanto en temas de 
investigación como de política, pensando 
en la informalidad en América Latina. 

Cristina ya ha adelantado algo del por 
qué debemos preocuparnos por la infor-
malidad y acá la respuesta no es obvia; 
voy a hacer algún comentario adicional a 
los que ya hicieron en la mesa. 

En segundo lugar, haré algunos co-
mentarios sobre informalidad, ciclo eco-
nómico e instituciones, en particular en 
este momento de cierto nivel de estanca-
miento de la actividad económica en la re-
gión.  

Luego voy a enfocarme en un tema en 
particular, que es el vínculo entre una di-
mensión muy relevante para América La-
tina como es la desigualdad y la informa-
lidad, un vínculo que no ha sido 
establecido ni estudiado de forma siste-
mática en la literatura. 

El otro elemento que me gustaría in-
corporar es cómo se vincula el problema 
de la informalidad con el agente de inves-

tigación en términos de social networks. Esto 
ha tenido un desarrollo bastante impor-
tante en la literatura internacional vincu-
lado a problemas, por ejemplo, de desem-
pleo, pero prácticamente es inexistente 
cuando hablamos de temas de informali-
dad.  

Y por último una reflexión que tiene 
que ver con un tema de política. 

¿Por qué nos debería importar la infor-
malidad? La primera respuesta es la que 
plantea Cristina: hay condiciones fiscales. 
Si la informalidad implica un costo fiscal, 
entonces los estados deben preocuparse 
por combatirla, aunque hay una especie de 
curva de Laffer, en el sentido de que, si 
uno combate demasiado la informalidad, 
puede tener una caída en la recaudación. 

 Lo segundo -y Hugo también lo esta-
bleció con claridad-, porque hay que con-
ciliar sociedad con bienestar. El bienestar 
presente y futuro en algunos casos, porque 
la formalidad implica la presencia de se-
guros contingentes contra situaciones que 
son riesgos actuales, como la salud, la ma-
ternidad o el desempleo, o riesgos contin-
gentes en el ciclo de vida, como son las 
pensiones. No es la misma estructura de 
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protección social vinculada a los trabajos 
formales a lo largo de ciclo de vida, que a 
los trabajadores informales. 

Y, por último, porque hay considera-
ciones vinculadas a la forma de conviven-
cia social; o sea, cohesión social, grados de 
segmentación o segregación laboral, pero 
también espacial, y el mercado de trabajo 
informal tiene una dimensión territorial re-
levante. 

El concepto de informalidad es difuso y 
además multifacético. A diferencia de lo 
que sucede con el concepto de desempleo, 
que se da en ausencia de trabajo, las di-
mensiones de la informalidad son también 
diferentes; se puede ser formal en unas e 
informal en otras y, a la vez, porque la 
forma en que se mide es bastante distinta 
en función de los países y también de los 
órganos encargados de hacer la medición. 
El concepto de informalidad subyacente es 
bastante distinto desde el punto de vista de 
su consistencia teórica y fáctica, que el 
concepto de desempleo. 

Hay a su vez una discusión sobre las 
causas alternativas. En América Latina 
hay una larga tradición que señalaba a los 
mercados informales desde la óptica de 
las teorías de mercado duales; o sea, una 
informalidad como la única alternativa 
viable ante el desempleo. Hay trabajos 
desde los años 70 que lo plantean en estos 
términos. Trabajos más recientes plantean 
que también es una elección racional, en-
tre ellos el trabajo de Guillermo Perry, en 
donde puede aparecer también el surgi-

miento del análisis costo-beneficio que de-
termina que ser informal es una decisión 
óptima desde el punto de vista personal y 
esto, obviamente, tiene consecuencias po-
líticas bastante divergentes. Por esta misma 
razón -porque el concepto de informali-
dad subyacente en los países, en las orga-
nizaciones y en la propia teoría-, son di-
vergentes, no es independiente el propio 
concepto de los marcos normativos y de la 
tutela productiva; dicho de otra manera, el 
conjunto de requerimientos que se le exige 
a una persona para ser formal es distinto 
en Uruguay de lo que puede ser en Ecua-
dor. Por lo tanto, el informal en Uruguay 
tiene características que son distintas al 
de Ecuador. Generalizar este punto de par-
tida es bastante complicado porque esta-
mos hablando de realidades distintas. 

Hay un trabajo reciente para Brasil, de 
Handley, que parte de bases estadísticas 
muy ricas. Intenta replicar todas las medi-
das de informalidad que se han propuesto 
recientemente en la literatura y lo que en-
cuentra es que la probabilidad de condi-
ciones para ser informal varía mucho en 
función de la definición; por lo tanto, la 
forma en que nos aproximamos a la pro-
blemática es bien distinta. Las caracterís-
ticas que determinan la probabilidad de 
que una persona sea informal como traba-
jador por cuenta propia o trabajador in-
dependiente, son bastante distintas de las 
que determinan si la persona sea un tra-
bajador informal como asalariado. 

Entonces nos importa la informalidad 
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porque la persona no se asigna en forma 
aleatoria en el segmento formal o informal 
del mercado de trabajo, e implica cierto 
grado de vulnerabilidad en muchos casos, 
porque hay una lógica segregación entre el 
sector formal e informal que puede ser 
preocupante. Está en discusión todavía si 
es un factor de relación-imposición y lo 
que plantea Cristina es bastante claro: hay 
un grado de heterogeneidad muy rele-
vante. Hay un sector de la informalidad 
donde claramente hay una elección vincu-
lada en los propios marcos normativos (o 
sea, el no cumplimiento), y otro sector de 
informalidad que tiene mucho más que 
ver con una lógica de trampa de pobreza 
en empleos de baja calidad. 

La evidencia es mixta. Por un lado, las 
hipótesis de mercados duales presuponen 
que cuando la economía está en recesión, 
el sector informal funciona como una es-
pecie de colchón amortiguador y debería 
aumentar; o sea, tiene un funcionamiento 
contracíclico exactamente opuesto a las 
cuestiones de empleo. Las hipótesis de 
mercados que funcionan de formas inte-
gradas sugieren exactamente lo contrario. 

Lo que dice la evidencia en general, en 
los trabajos más recientes para América 
Latina, es que hay un segmento del sector 
informal que funciona efectivamente en 
forma contracíclica; o sea, está bajo una ló-
gica de mecanismo de sustitución del em-
pleo formal, y otro que funciona de forma 
cíclica. Los casos quizás más patentes han 
sido las crisis de Argentina y Uruguay en 

2002, donde para los trabajadores asala-
riados informales y formales cae el em-
pleo total, pero aumenta en mucho el tra-
bajador por cuenta propia. Hay una 
categoría muy importante del sector in-
formal que se contrae y otra categoría muy 
importante del sector informal que se am-
plifica en medio de la crisis, en valores ab-
solutos, no solamente en participación re-
lativa; o sea, hay gente que pierde el 
empleo y va al trabajo informal como al-
ternativa. En esto también hay que ser cui-
dadosos porque hay experiencias de países 
donde la evidencia en ese sentido es mixta. 
Por ejemplo, Gasparini y Tornarolli, por 
ahí del 2009, encuentran un crecimiento 
de la informalidad en las crisis también, 
por lo que es consistente con esta lógica 
más dual. 

Pero lo cierto es que no hay una con-
clusión establecida en forma terminante y 
lo que se encuentra en general es que hay 
dinámicas distintas en función del seg-
mento del sector informal del que estemos 
hablando. 

Ahora bien, cabe preguntarse por la re-
lación entre la informalidad y la desigual-
dad, otra dimensión del bienestar que nos 
interesa en particular en América Latina. 
Hace unos cuatro o cinco años hicimos 
con Verónica Amarante un trabajo para 
cinco países de América Latina, donde ha-
llamos una correlación positiva entre el 
índice GINI y la informalidad. No hay nin-
gún país en América Latina en el que 
cuando aumenta la informalidad dismi-
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nuya la desigualdad; o sea, la informalidad 
está correlacionada positivamente con la 
desigualdad, cosa que por lo menos desde 
el punto de vista fáctico, debería llevarnos 
a hacernos la pregunta de cuál es el vínculo 
entre ambas dimensiones. 

Entretanto, ¿qué pasa en estos años del 
siglo XXI? Hay una reducción relativa-
mente importante de la informalidad en 
los países. Esto se revierte parcialmente 
en los últimos años en algunos, pero solo 
parcialmente. Por otro lado, hay un premio 
mediano por la condición de ser formal, 
algo que los trabajadores han sabido siem-
pre. En todos los países sucede, en algunos 
es más grande que en otros, como en el 
caso de Argentina o Uruguay, pero lo 
cierto es que se repite como esquema que 
hay un premio, que en mercados integra-
dos no debería suceder, porque en realidad 
en la teoría lo que tenía que decir es que al 
final del día el equilibrio debería de ser 
igual para trabajadores con idénticas ca-
racterísticas. ¿Ante cuáles características 
no observables estamos, o es que acaso 
hay un problema en donde caer en el sec-
tor informal es una buena noticia también 
desde el punto de vista salarial, del salario 
de hoy? 

Con Verónica hicimos un estudio en el 
que intentamos ver qué pasa a lo largo de 
la distribución. Calculamos, a partir de un 
conjunto de estimaciones las regresiones 
cuantíficas, ¿cuál es el retorno a ser formal 
a lo largo de toda la distribución? Y en to-
dos los países que vimos lo que uno en-

cuentra es que en la cola de abajo de la dis-
tribución es muy importante la condición 
de ser formal. O sea: el premio de ser for-
mal mejora en mucho los ingresos de los 
trabajadores, pero en la cola de arriba no. 
Y esto es consistente con la hipótesis de 
que por ejemplo los trabajadores con más 
nivel de acumulación de capital humano o 
de capital físico, pueden tomar la decisión 
de no estar en el sector formal porque les 
puede convenir en muchos casos, no así en 
la cola de abajo de la distribución. Por lo 
tanto, el efecto en la distribución de la con-
dición de informalidad también es diver-
gente. 

Para Ecuador encontramos algo pare-
cido. El patrón es distinto, más plano a 
comienzos del siglo, ahora muestra un pa-
trón un poquito más parecido al que mos-
traba para Brasil. Argentina y Uruguay tie-
nen un patrón idéntico, nada más que en 
Uruguay tiene un efecto muy importante 
en la cola de abajo de la distribución y 
prácticamente nulo en la cola de arriba. 

Si uno descompone la evolución de la 
desigualdad en Argentina, Brasil, Ecua-
dor y Uruguay hasta el año 2014, encuen-
tra que la educación importa mucho como 
parte de la caída de la desigualdad, pero 
hay una parte muy importante, en parti-
cular en la cola de abajo, que tiene que ver 
con el mayor grado de formalización y la 
reducción de los premios a la formalidad. 

Hay otro mensaje importante que 
quiero transmitir. Generalmente los mo-
delos económicos en economía laboral par-
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ten de la base de un individuo que busca 
empleo por su cuenta, y en lo que busca 
hay un problema de matching entre un in-
dividuo y una empresa, en donde bajo cier-
tas condiciones óptimas se encuentra que 
el trabajador maximiza su ingreso y se le 
paga exactamente por el trabajo marginal 
del trabajo, para llevarlo a un lugar ex-
tremo. Lo que sucede es que los seres hu-
manos vivimos en redes y las redes trans-
miten información, entonces de estar en 
una red de mala calidad -por ejemplo, una 
red donde todos mis vecinos son informa-
les-, voy a enterarme del nuevo punto de 
trabajo informal, y si estoy en una red de 
buena calidad donde todos mis vecinos 
son formales y pierdo el empleo, proba-
blemente las ofertas que me lleguen sean 
formales. Entonces una red integrada 
puede implicar que las personas de forma 
relativamente aleatoria reciban ofertas del 
sector formal o informal; una red frag-
mentada o segmentada genera un pro-
blema de histéresis muy importante. O 
sea, el hecho de que hay un sector informal 
provoca que la probabilidad de transitar 
hacia el sector formal esté por lo menos en-
tumecida. Esto tiene relevancia desde 
punto de vista de los shocks, porque si los 
shocks llevan a que gente se vaya del sector 
formal al informal, eso hace que después 
sus redes sean de peor calidad con el 
tiempo y se pueda empeorar dinámica-
mente su reinserción una vez que la eco-
nomía vuelve a ingresar, y explica por qué, 
a veces, la informalidad en algunos países 

tiende a no responder en forma simétrica 
en el ciclo económico. 

En un viejo trabajo en sociología de la 
década de los 70 hay un dato súper inte-
resante para los Estados Unidos y que para 
América Latina es mayor, aunque no hay 
estudios sistemáticos, que es que el 50% de 
los empleados consiguieron su empleo, su 
puesto de trabajo, a través de contactos 
personales, no de mecanismos desperso-
nalizados; es mi vecino, es mi familia que 
genera un link con un puesto de trabajo 
nuevo. Las redes importan mucho como 
mecanismos de transmisión y en América 
Latina, donde es de generaciones y familia 
que alguien se inserta el sector informal, 
esto puede ser particularmente relevante 
para pensar el problema de la informali-
dad.  

Este patrón que implica que el acceso a 
los puntos de trabajo está muy condicio-
nado por las redes en donde me ubico, 
tiene implicancias políticas muy relevantes. 
En primer lugar, por una dimensión terri-
torial. Las personas tienden a conectarse 
con sus vecinos para generar puestos de 
trabajo, no estoy hablando solamente de 
economía local, estoy hablando de las re-
des locales. La persona puede no trabajar 
en un barrio, pero su contacto para conse-
guir trabajo está en el barrio. 

Por otro lado, porque la calidad de los 
contratos para colaborar se encapsula y 
segrega en función de en qué red estoy, y 
porque implica una lógica de contagio y de 
persistencia. Si vivo en un hogar en donde 
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mis padres son informales, es muy proba-
ble que mi primer empleo también sea in-
formal. Entonces la informalidad, a través 
de este mecanismo, afecta de manera he-
terogénea también a los trabajadores. Esto 
es relevante porque también tiene algunas 
implicancias políticas que suelen subesti-
marse.  

Si bien la heterogénea del ciclo econó-
mico es diversa y la interacción entre ins-
tituciones, costo de la formalización y cre-
cimiento económico es una dimensión 
súper importante para entender las políti-
cas, a la misma vez que entender los in-
centivos -como planteaban tanto Hugo 
como Cristina-, hay una dimensión a tener 
en cuenta, que es el hecho de que si existen 
redes de trabajadores informales, el efecto 
global o el impacto global de una política 
varía en función de si concentro mi política 
en una red -porque genera un efecto posi-
tivo sobre aquel que recibe, por ejemplo, 
un subsidio para conseguir un empleo for-
mal-; pero lo mío es según el contacto re-
levante para el resto de la red... Hay allí lo 
que se llama un efecto contagio o un efecto 
red, que es importante, en este caso posi-
tivo, para entender las políticas. Dicho en 
buen romance, el efecto global puede ser 
bien distinto si tengo N beneficiarios dis-
persos de forma aleatoria en el territorio, 
que si tengo N beneficiarios y los concen-
tro en ciertos espacios territoriales para 
generar un efecto de red más sistemático.  

Por último, esta investigación es rele-
vante por estas razones y porque, además, 

mejora el retorno de las pruebas por in-
tervenciones políticas. Por tanto, sigue 
siendo pertinente lo planteado por Hugo y 
Cristina: entender –y esto no es una 
agenda sobreentendida ni sobre estu-
diada– cuáles son los incentivos que exis-
ten en términos de formalidad y cuáles 
son los incentivos que el resto de las polí-
ticas públicas generan sobre la formalidad 
laboral. Voy a poner un ejemplo y con esto 
término.  

En los sistemas contributivos, donde el 
acceso a una pensión depende de la den-
sidad de cotización, un trabajador que con 
56 años tiene una densidad de cotización 
de 10 años (o sea, entró y salió del mercado 
del trabajo formal) tiene un incentivo exac-
tamente igual a cero al ser formal, porque 
nunca se va a jubilar: su aporte va a ser un 
subsidio a los trabajadores que aportaron 
30 años y sí cumplen los requerimientos 
del sistema contributivo. Entonces no son 
solamente las políticas sociales no contri-
butivas que pueden generar algunos in-
centivos a la informalidad, sino también 
las políticas sociales contributivas al gene-
rar una lógica de beneficio 0-1, dicotómica, 
en función de que accedo a un umbral mí-
nimo de cotización o no accedo, lo que ge-
nera un incentivo a la informalidad 
cuando tengo una historia previa de infor-
malidad. Y en América Latina buena parte 
de los trabajadores no tienen la densidad 
de cotización necesaria para acceder a una 
jubilación, algo que actualmente es un pro-
blema en discusión en varios países.  
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DISCUSIÓN  
Y COMENTARIOS 
 
Pablo Sanguinetti: Muy interesante 
esto de decir que la informalidad tiene mu-
chas dimensiones y que, por lo tanto, te-
nemos que entenderla mejor. Es una 
agenda importante y creo que todos lo han 
puesto en estos términos, así que eso es 
algo que, a nosotros, las multilaterales que 
trabajamos estos temas, también nos tiene 
que interpelar sobre qué estamos haciendo 
por eso. 

Me gustó lo que mostró Rodrigo. A ni-
vel de salarios bajos, efectivamente, el sa-
lario corriente de un empleo formal y el de 
uno informal pueden ser muy parecidos. 
Digamos: un joven que puede entrar como 
repartidor o como gondolero puede ganar 
el mismo salario que gana con su papá en 
un taller muy chiquito, pero a mí me gus-
taría que se comparen los salarios a lo 
largo del ciclo de vida del chico que em-
pezó en el Walmart haciendo eso y que 
eventualmente -por ser un trabajo formal, 
recibió alguna capacitación, recibió una 
serie de networks que no le da el trabajo in-
formal, etc-; entonces, si bien empezó ga-
nando igual que con su papá en el taller, 
terminó con oportunidades. ¿Eso qué lec-
ciones deja? La lección de políticas donde 
a estos jóvenes, por ejemplo, se les muestre 

el salario del ciclo de vida, en lugar de so-
lamente el salario corriente, etc. Eso po-
dría ser. 

Lo del network también me pareció su-
mamente interesante. En Córdoba, Ar-
gentina, nosotros evaluamos un programa 
de pasantías para jóvenes vulnerables que 
los movían a empleos formales. Lo intere-
sante era qué pasaba con esos jóvenes una 
vez que terminaban el programa, que du-
raba un año, si volvían a la informalidad u 
obtenían un empleo formal. Bien, la pro-
babilidad de que mantuvieran un empleo 
formal aumentaba en un 40% para ellos. Y 
no era tanto porque habían aprendido co-
sas nuevas en ese año en la empresa formal 
(aunque algo de eso había), pero lo más im-
portante era el señalamiento que hacía so-
bre la característica de estos jóvenes de 
querer progresar -en jóvenes que, viniendo 
de lugares vulnerables sufrían prejuicios, 
esto los señalaba como gente con empren-
dimiento-. Así, las empresas después de-
cían: “ah, ¿vos viniste de este programa? Te 
voy a emplear, porque más allá de lo que 
aprendiste, sé que sos un chico que quiere 
progresar.” Creo que ese es un tema muy, 
muy importante. 

Lo último: la dimensión territorial de la 
informalidad que se mencionó. Si estos net-
works tienen una dimensión espacial, di-
gamos, esto nos habla de la política eco-
nómica, de políticas transversales para 

Oportunidades y desafíos de los recursos naturales para la estabilidad, el crecimiento,  
la inclusión y la sostenibilidad en América Latina



128

diferentes niveles. Por ahí entonces hay un 
rol muy importante en los gobiernos loca-
les, de cómo se instrumentan estas cosas, 
de cómo se bajan al territorio y cómo se 
rompe esta suerte de network que estabili-
zan estos comportamientos. 

 
Luis Carranza: Quiero hacer tres pre-
guntas. La primera sobre estructura tribu-
taria; si es que ustedes encuentran que hay 
alguna relación de causalidad -creo que no 
la hay, pero me gustaría saber su opinión- 
entre la tasa de IVA y la informalidad. Si no 
la hay, una estructura tributaria óptima 
para un país con alta informalidad es car-
garse más en la recaudación fiscal en im-
puestos indirectos que impuestos directos… 

El segundo tema es sobre seguridad so-
cial. La gente es miope y no le gusta pagar 
pensiones ni salud, entonces utilizamos de 
manera compulsiva a las empresas para 
obligar a la gente a pagar. ¿Ustedes cono-
cen experiencias en las cuales a través de 
un match en las contribuciones se pueda, 
voluntariamente, a la gente que está en los 
sectores informales que vayan contribu-
yendo algo, o no? 

Y finalmente, si tuvieran que escoger la 
causa fundamental de la informalidad en 
América Latina, mi sesgo es por los altos 
costos de despido y la poca flexibilidad de 
contratación laboral, pero ese es mi sesgo; 
no sé si ustedes tienen otra visión.  

Guillermo Perry: Unos comentarios 
rápidos. En los sectores voluntarios de 
la informalidad, algo que aparece con 
frecuencia no es solo la necesidad de di-
vulgar los beneficios de la formalidad, 
sino de aumentar los beneficios de la for-
malidad. Cuando nosotros hicimos el tra-
bajo con Maloney y otros, algo que en-
contraron en las primeras encuestas que 
se hicieron sobre el tema en América La-
tina, fue que, en países como México y 
República Dominicana, la mayoría de los 
informales eran voluntarios, era muy 
marcada la diferencia con otros sitios. 
Las encuestas directas a los informales -
a las empresas y los trabajadores-, seña-
laban esto. ¿Cuáles son los beneficios de 
la formalidad, por ejemplo, para las em-
presas que van a crecer? Pues uno es cré-
dito, pero no había crédito para las 
pymes formales en México durante mu-
cho tiempo. Es algo que solo ha comen-
zado a cambiar hace relativamente poco, 
porque después de las grandes crisis fi-
nancieras que tuvo México, había un sec-
tor financiero muy chiquito, que solo le 
llegaba a las grandes. 

Algo parecido sucedía con el sistema 
judicial, que es otra razón por la cual uno 
cuando crece tiene que poder ir a la for-
malidad, pero si no funciona, pues los be-
neficios de la empresa se diluyen. Así pues, 
cómo, en algunos sectores, podemos me-
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jorar los beneficios de la formalización es 
un tema importante. 

El segundo tema que quería mencionar 
es que en los países que he visto, en gene-
ral es mucho mayor la incidencia de la in-
formalidad en el trabajo femenino, con-
trolado por otros factores y hay dos 
razones principales que encontramos y que 
siguen todavía vigentes.  

Uno es el problema de que, en el trabajo 
formal, no hay trabajo de tiempo flexible, 
de tiempo de tiempo parcial, con horas de 
salir y de entrar diferentes, ni guarderías 
en las empresas. Son temas que no son 
sorprendentes, porque a fin de cuentas las 
leyes laborales han sido hechas por legis-
ladores y sindicalistas mayoritariamente 
hombres en el pasado, entonces las condi-
ciones específicas del trabajo femenino 
nunca se han tomado en cuenta. 

El otro factor es el diseño de la seguri-
dad social. Lo que se ha encontrado en los 
estudios es que cuando la mujer es cabeza 
de hogar, necesita el trabajo formal, pero a 
unos costos muy altos, de no atender a sus 
hijos, etc. Entonces uno no ve el impacto 
de ciertas medidas de que aumente la for-
malidad, pero es que hay un costo gigan-
tesco en no suministrar esos servicios de 
cuidado a los hijos o de flexibilidad de 
tiempos, porque la mujer que es jefe de ho-
gar no tiene opción. Pero en la mujer que 
no es jefa de hogar, se agrava esto con el di-

seño de seguridad social, pues en casi to-
dos nuestros países ella puede estar cu-
bierta por beneficios de la seguridad social 
de su marido que tiene un puesto formal; 
pero si entra a un trabajo formal tiene que 
volver a pagar los descuentos, y esto no 
tiene ningún sentido. Juan Luis Londoño 
decía que entre quienes diseñaron los sis-
temas de seguridad social en América La-
tina no había microeconomistas, porque 
los incentivos no podían ser peor puestos 
en el diseño del sistema de seguridad so-
cial. 

Y el último punto. Lo que nosotros en-
contramos y he visto repetido en otros es-
tudios, es que el asalariado informal es 
desproporcionadamente más alto entre los 
jóvenes. ¿Y cuál es la razón? El joven tiene 
más dificultad para entrar al trabajo for-
mal, porque el empleador formal necesita 
saber no solo el nivel de educación sino la 
experiencia. Y la experiencia es como con 
el crédito: no hay manera de probar la his-
toria pasada. Estos jóvenes tampoco pue-
den ir a la cuenta propia, porque para po-
ner un negocito necesitas algo de 
experiencia y también algo de capital. En-
tonces uno lo que ve típicamente es que en 
los países que han podido resolver esto, 
hay un programa vital, un programa de 
aprendices bien hecho; o sea, son progra-
mas que estimulan el empleo joven con 
condiciones de seguridad social menores 
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durante un período de tiempo, junto con la 
formación, que les permite no solo adqui-
rir alguna experiencia, sino también que 
los conozcan y que pueden después certi-
ficar. 

Alemania es el éxito total en ese tema, 
uno de los pocos países donde hay menor 
diferencia entre desempleo e informalidad 
en los jóvenes. De modo que hay otros te-
mas específicos, fuera de los menciona-
dos, que me parecen importantes al mo-
mento de diseño de políticas.  

 
Rebeca Grynspan: Creo que todos lo 
han mencionado, pero me parece funda-
mental que, si hablamos seriamente del 
tema de la informalidad, hablemos del 
tema de género. La mayoría de las refor-
mas que se están haciendo en el mercado 
laboral no consideran ese tema. El tema de 
la conciliación familia-trabajo es funda-
mental en la informalidad voluntaria; lo 
han dicho ustedes. Ahora que hay una pro-
puesta de reforma a la ley laboral en Ecua-
dor, ¿es este tema un tema importante y 
central que se está poniendo en la reforma? 
No lo sé, pero me parece que no. Lo que 
ocurre es que los sindicatos no lo ponen y 
el tema muchas veces se olvida. Entonces, 
tanto el tema de la infraestructura social 
para la conciliación, como el tema de las 
condiciones de trabajo para la formalidad, 
desde el punto de vista de las mujeres que 

están sobrerrepresentadas en el sector in-
formal, especialmente en la informalidad 
voluntaria, me parecen fundamentales. Si 
bien lo sabemos –lo sabemos en las inves-
tigaciones, lo sabemos en la experiencia–, 
no está todavía claramente establecido 
cómo se combate eso en las reformas la-
borales que se están proponiendo. 

Me parece un tema central y creo que 
también tiene que ver con el diseño de la 
seguridad social como decían los panelis-
tas. He tenido esta discusión sobre las re-
formas a la seguridad social para tratar de 
que la edad de las mujeres no sea el tema 
a discutir -porque las mujeres vivimos más 
que los hombres, entonces no tenemos que 
pensionarnos antes-, pero el tema de la 
densidad de las cotizaciones, que es real-
mente lo que hace que las mujeres no se 
puedan pensionar después y no haya un in-
centivo para la formalidad, no se toca tam-
poco en las reformas de la seguridad social, 
y es un tema mucho más importante. Un 
segundo tema es que en los sistemas no se 
devuelve nada a aquellos que no llegan al 
número de años requerido para su pen-
sión y pierden todo su ahorro; ahí tam-
bién hay un mal diseño de la seguridad so-
cial. El problema ahí es que como los 
sistemas de pensiones no tienen dinero, 
no quieren devolver nada, o sea, aquí hay 
un impuesto o una distribución regresiva. 
Los que no llegan a pensionarse, pero co-
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tizaron un montón de años, subsidian a 
aquellos que tuvieron empleo formal y co-
tizaron por 30 años, y ahí hay también 
una gran injusticia; estas dos cosas quitan 
el incentivo para la formalidad y me parece 
que son dos cosas fundamentales en el di-
seño. 

Mi segundo punto es el tema de que la 
búsqueda de trabajo está mal diseñada. Si 
me permiten contarles una historia, nos-
otros estamos impulsando un programa si-
milar a un ERASMUS iberoamericano, de 
movilidad académica de los jóvenes por 
seis meses, que creemos aumentará enor-
memente su contratación en el mercado 
laboral. En esa búsqueda nos hemos en-
contrado con sistemas distintos de bús-
queda empleo, del matching en el mercado 
laboral. Cuando salgo a buscar trabajo, mi 
información es muy limitada, ¿a dónde 
aplico? A lo que sea, a lo que tengo cerca, 
o a lo que me dicen... Pero en realidad la 
información es muy mala. Aquí nos hemos 
encontrado ya con unos startups que han 
comenzado a cambiar totalmente esa ló-
gica y me parece importante tener con-
ciencia de eso. ¿Qué hacen ellos? Ellos 
afilian empresas, cientos de empresas, y lo 
que le dicen a la gente es que ponga en el 
sistema y en la plataforma cuáles son sus 
habilidades y cuál es su currículum. Ellos 
no buscan empleo, las empresas los bus-
can a ellos dependiendo de las habilida-

des. ¿En qué les ayuda el sistema? El sis-
tema les va diciendo cuáles son las habili-
dades que no tienen de lo que están 
buscando las empresas para que, además, 
ellos puedan mejorar su propia oferta la-
boral. Eso cambia totalmente la lógica de 
lo que pasa hasta este momento en el mer-
cado, en el sentido de que el clearence del 
mercado hoy día es muy malo. Entonces 
hay mucha gente que probablemente tiene 
las habilidades que las empresas están bus-
cando, pero que no saben que las están 
buscando porque la gente se fija en las em-
presas grandes, habiendo un montón de 
empresas pequeñas y medianas. El costo 
de este matching es bajísimo. 

Me parece que aquí también hay que co-
menzar a pensar en el tema de cómo bus-
car empleo formal de una manera distinta 
y, además, tratando de guiar a los jóvenes 
en cuáles son las habilidades que tal vez no 
tienen todavía, pero que pueden comple-
mentar para el mercado laboral. Si quie-
ren, hay una empresa que se llama be-
Wanted, vale la pena que la busquen 
porque tiene una lógica totalmente dis-
tinta y creo que en aquellos que buscan tra-
bajo y no consiguen trabajo formal y se van 
a la informalidad, también hay un pro-
blema de información asimétrica y de que 
el mercado no funciona adecuadamente. 
Hay muchos trabajadores que buscan em-
pleo y no consiguen; y muchos empleado-
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res que buscan trabajadores y tampoco los 
consiguen. Creo que el matching es tam-
bién es muy malo. 

Por último, alguien preguntó sobre si 
conocemos esquemas voluntarios. Yo he 
estado en contacto con SEWA (Self Em-
ployed Women Asociation), esta organiza-
ción en India que tiene dos millones de afi-
liadas, todas son informales o 
cuentapropistas, son las más pobres de In-
dia. Ellas tienen un esquema de contribu-
ción donde han podido dar capacitación 
tecnológica para aumentar los ingresos; 
no las sacan de la informalidad -como de-
cía Cristina, son distintos aspectos o gra-
dos de cumplimiento-, pero ellas tienen un 
sistema de pensiones, tienen un sistema 
de salud y tienen un sistema de capacita-
ción y su contribución es voluntaria. En-
tonces –y esto deberían verlo los sistemas 
contributivos nuestros–, la gente tiene ca-
pacidad contributiva aun en la informali-
dad, pero nuestros sistemas no son hori-
zontales como para poder proteger al 
trabajador y no al empleo. 

Como se ve en el informe que hicimos 
con la OIT, ahí hay una gran diferencia 
con lo que viene, porque no hay ninguna 
duda de que vamos a tener que proteger al 
trabajador y no al trabajo. Ese es un cam-
bio también en nuestros sistemas de segu-
ridad social, que tienen que ser contribu-
tivos sin estar ligados al lugar que ocupas 

en el mercado de trabajo, sino que tienen 
que estar ligados a tu contribución.  

 
Liliana Rojas: Una pregunta a los po-
nentes. ¿Cuál ven ustedes que es el deno-
minador común que separa a los países con 
mayor formalidad versus los que tienen 
una gran informalidad? Alguien adelantó 
la hipótesis de que podían ser imperfeccio-
nes en el mercado laboral. Estoy de 
acuerdo, pero agregaría que eso combinado 
con deficiencias o debilidades institucio-
nales en el Poder Judicial; en otras pala-
bras, si corriéramos una regresión, sería 
una interacción en donde se tendría que ver 
que no son solamente mercados laborales 
deficientes sino interactuando con fallas 
en los sistemas judiciales. No sé cuál es la 
opinión de los que han trabajado sobre eso. 

 
Federico Steinberg: Yo sumo una úl-
tima pregunta, el tema del salario mínimo. 
Hay mucha discusión ahora, en qué me-
dida subir el salario mínimo impulsa la 
informalidad o no y si eso está medido. 

 
Hugo Ñopo: Voy a referirme a algunas 
preguntas e intervenciones. Me parece 
muy relevante el concepto este de las nue-
vas formas de hacer match making dentro 
de los mercados, porque resulta que la ro-
tación laboral viene creciendo muchísimo 
en América Latina y en el mundo general, 
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pero más en América Latina. Pero junto a 
eso, los unemployments spells en América La-
tina son particularmente cortos; la gente 
rapidito encuentra otro empleo, pero no 
necesariamente de la calidad que nosotros 
quisiéramos. La calidad del match no es la 
mejor. Entonces ahí justamente puede en-
trar la tecnología a mejorar la calidad de 
ese match. 

Son interesantes estos nuevos startups, 
está el que mencionó Rebeca Grynspan, 
está Quantum Talent, que hacen precisa-
mente ello: mejorar la calidad del match. 
Hay ahí un potencial bastante interesante. 

Sobre el ángulo de género, que fue to-
cado un par de veces, déjenme poner este 
dato sobre la mesa: de todas las mujeres 
que trabajan, una de cada cuatro lo hace a 
tiempo parcial, mientras que dentro de to-
dos los hombres que trabajan en América 
Latina, uno de cada once lo hace a tiempo 
parcial. Estas diferencias de género en el 
trabajo a tiempo parcial son demasiado 
grandes como para que sean entendidas 
como elecciones libres. Tienen que ver con 
dinámicas domésticas, cosas que suceden 
en las casas. Tienen que ver con otras res-
tricciones que limitan la oferta laboral de 
hombres y mujeres. Y tienen que ver con el 
tema de la informalidad del que estamos 
hablando.  

Pensar en políticas públicas que incor-
poren esto es importantísimo. Hay que 

considerar a la familia: si es que dentro de 
la familia ya una persona, el hombre diga-
mos, tiene un empleo formal y está cu-
briendo a la familia, la mujer que trabaja 
ya no necesita contribuir, sería contribuir 
doble, un doble que no tiene sentido. 

Preguntaba Luis, ¿cuál es la causa cen-
tral de la informalidad? Difícil encontrar 
una respuesta, difícil encontrar la “bala 
de plata”; aquí se mencionó el alto costo de 
despido. El alto costo de despido tiene las 
implicancias en el margen de contratación 
corto versus largo y ha tenido en nuestro 
país, en Perú, una alta implicancia, no ne-
cesariamente en la tasa de formalidad o in-
formalidad, pero sí en el uso de contratos 
de corta duración, formales, pero de corta 
duración. Esto tiene que ver con la alta ro-
tación a la que me refería previamente. 

 
Cristina Fernández: Quisiera profun-
dizar un poco sobre las intervenciones que 
hicieron Rodrigo y Pablo, acerca de las 
economías de aglomeración que existen 
en la informalidad. Estoy dirigiendo una 
tesis en la cual se muestra que, efectiva-
mente, en los sitios donde hay más infor-
malidad, existe más probabilidad de ser in-
formal; es decir, se presentan economías de 
aglomeración. Estas economías de aglo-
meración no solamente son el resultado de 
las redes para conseguir información la-
boral, que se han mencionado en este pa-
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nel. Hay otras razones, como por ejemplo, 
la imposibilidad de tener un negocio for-
mal rentable en medio de muchos nego-
cios informales. La informalidad opera 
como una competencia desleal, con costos 
que es importante considerar.  

Otro aspecto de las economías de aglo-
meración de la informalidad, son los cos-
tos sociales de la formalidad; que son tam-
bién los costos sociales de la inflexibilidad 
laboral, porque en Latinoamérica son muy 
escasos los trabajos formales y al mismo 
tiempo flexibles. Tener un trabajo formal 
(e inflexible) en un entorno informal (y fle-
xible) tiene un costo social alto porque, 
por ejemplo, los eventos sociales suceden 
en horas no laborales. Esto parece trivial, 
pero no lo es. Por ejemplo, en Estados 
Unidos, donde la formalidad es muy 
grande, los horarios de vecinos y familia-
res son similares y, por ende, las prefe-
rencias por la flexibilidad son relativa-
mente bajas. Estas bajas preferencias por 
la flexibilidad están a su vez relacionadas 
con bajas tasas de informalidad. Creo que 
este es un campo que vale la pena analizar 
con mayor detenimiento, porque puede 
conllevar a recomendaciones específicas 
de política, como la necesidad de flexibi-
lizar el trabajo formal. 

En Alemania, por ejemplo, hace poco se 
implementó una reforma que contenía im-
portantes elementos de flexibilización la-

boral y el resultado fue un aumento en la 
participación laboral muy significativo, es-
pecialmente en las mujeres. Ahora el país 
entró en una segunda fase que busca me-
jorar las condiciones laborales de estos tra-
bajos; porque el gran problema de los tra-
bajos flexibles es que tienden a ser 
inestables y en tal sentido, precarios. Creo 
que el gran reto es poder generar trabajos 
flexibles que sean estables y de buena ca-
lidad. Este reto no solamente se debe apli-
car para el tema de género, sino también a 
los trabajos de plataformas digitales como 
Uber y Rappi, que están creciendo acele-
radamente en la región.  

Otro punto que considero de gran im-
portancia es el concepto del ciclo de vida 
de las ganancias netas de la informalidad, 
al que se refirió Pablo; unido al tema de gé-
nero al que se refirieron Rebeca Grynspan 
y Guillermo Perry. Con frecuencia, las fa-
milias escogen que un sólo miembro de la 
familia tenga un trabajo formal, porque 
esta decisión es óptima a corto plazo: una 
sola persona cotiza y todas reciben los be-
neficios. Así mismo, lo aparentemente óp-
timo es que el hombre, que por lo general 
tiene menos necesidad o preferencias por 
la flexibilidad, sea el cotizante y que la 
mujer sea la beneficiaria y a su vez, traba-
jadora informal.  

Como resultado de esta decisión las mu-
jeres pierden los beneficios de estabilidad 
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y proyección que generan los trabajos for-
males; además del efecto disciplinario del 
trabajo formal del que hablaba Clark 
(1994): Las personas, escogen un trabajo 
flexible e informal pensando que van a te-
ner la fuerza de voluntad de trabajar ocho 
horas al día, pero en realidad, terminan 
trabajando con menor intensidad. Así 
mismo, la persona que escoge vivir como 
beneficiaria corre el riesgo de perder sus 
beneficios, si se rompe la sociedad conyu-
gal. En resumen, la decisión de flexibilidad 
e informalidad laboral tiene altos costos en 
el largo plazo, y hacer más evidentes estos 
costos en el momento de toma de decisio-
nes laborales, sería particularmente bene-
ficioso para las mujeres. 

El tema del pago de impuestos por parte 
de las firmas lo hemos analizado detalla-
damente en Fedesarrollo, encontrando que 
las empresas tienen menos probabilidad 
de evadir impuestos en el largo plazo si se 
enganchan en el corto plazo con instru-
mentos como el registro en las cámaras de 
comercio. En efecto, la formalidad fun-
ciona como una escalera, donde los pelda-
ños iniciales corresponden a los procedi-
mientos de registro y los peldaños finales 
corresponden al pago de impuestos y el 
cumplimiento de otras normas como las 
ambientales y laborales. Las fuerzas que 
impulsan a las empresas a avanzar en esta 
escalera son las facilidades de monitoreo y 

control y la mayor productividad, asociadas 
a los avances en formalización. Lo ante-
rior sugiere la importancia de que las car-
gas de la formalidad se impongan paulati-
namente en los negocios; porque de lo 
contrario, se hace remota la probabilidad 
de que las firmas den sus primeros pasos 
hacia la formalidad. En línea con lo ante-
rior, estoy completamente de acuerdo con 
la importancia de mejorar los beneficios de 
la formalización, y en particular el acceso al 
crédito. Las altas tasas de interés que co-
bran los prestamistas informales, eviden-
cian que existen limitaciones en el acceso al 
crédito que es preciso solucionar para au-
mentar la formalidad y la productividad la-
boral. En particular, creo que el acceso al 
crédito es fundamental en los países que tie-
nen un alto nivel de cuentapropismo.  

 
Rodrigo Arim: Respecto a lo que plan-
teaba Pablo, en primer lugar, tenemos un 
problema con el análisis de la dinámica a 
largo plazo para la región en particular, 
porque no tenemos datos de panel tan lar-
gos; tenemos datos de panel, pero no tan 
largos, y los registros administrativos, que 
son una mina de oro para este tipo de co-
sas, continúan informales. Entonces para 
la informalidad tenemos que especular con 
algunos temas, por ejemplo, con qué pasa 
cuando la persona no figura en el registro 
social, si se fue del país, si migró, si dejó de 
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trabajar o está en la informalidad. Ese es 
un problema y es importante desde el 
punto vista de la disponibilidad de datos 
para hacer cosas que los países desarrolla-
dos están haciendo. 

Ahí retomo algo que planteó Rebeca, 
que para mí es también importante. Hay 
una literatura creciente que está haciendo 
evaluaciones de largo plazo; no la evalua-
ción inmediata - ¿qué pasa con la po-
breza?, ¿qué pasa con la tasa de actividad 
laboral de las personas cuando están su-
jetas a un programa social? -, sino qué les 
pasa a las generaciones que vienen. Por-
que una persona, un padre, una madre, 
fue sujeto o beneficiario de una política. 
Estas evaluaciones de largo plazo se pue-
den hacer porque tenemos disponibilidad 
de datos de largo plazo y lo están haciendo 
de forma sistemática en varias áreas de po-
lítica social. Hay una en particular, en-
tiendo que es un primer trabajo, de hace 
un par de años, en American Economic 
Review, que tiene que ver con el impacto 
de los sistemas de cuidados. Los noruegos 
explotaron el hecho de que el sistema de 
cuidados en Noruega se desplegó en 
forma diferencial en el territorio. Hay mu-
nicipios que empezaron antes y otros des-
pués y lograron ver que, en efecto, funda-
mentalmente en el caso de las mujeres, 
determina trayectorias laborales mucho 
más densas, de mucho más capital hu-

mano, y una situación mucho más similar 
en la trayectoria vital que la que presentan 
los varones. En ausencia del sistema de 
cuidados eso no estaba presente. Es bien 
interesante este resultado porque nos dice 
que el sistema de cuidados no importa de 
forma inmediata, importa porque tiene 
efecto de largo plazo sobre el bienestar y 
los roles que cumplen varones y mujeres a 
lo largo de la trayectoria laboral. Uno po-
dría tener buenas intuiciones sobre Amé-
rica Latina, pero lo cierto es que no tene-
mos datos sistemáticos como para hacer 
este tipo de calibraciones. 

Segundo comentario a algo que plante-
aba también Pablo. Con respecto a los net-
works, creo que ahí hay un eje, pasantías u 
otros instrumentos son una forma de avan-
zar en esta dirección. Lo que tenemos que 
asegurarnos es un aporte que tenemos que 
hacer los economistas, porque en las polí-
ticas de empleo los resultados no están 
asegurados, hay que evaluar, evaluar y eva-
luar; hay diseños que funcionan y otros 
que no funcionan. Entonces hay que in-
corporar una evaluación como una prác-
tica sistemática de todos estos programas, 
hasta para pensar en su escalabilidad que 
no es trivial, porque una cosa es tener un 
mundo controlado -50 muchachos dentro 
de una empresa haciendo una pasantía-, y 
otra cosa es hacer algo para todo un país… 
Hay que basarse mucho en las evaluacio-
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nes y creo que ahí los economistas tenemos 
algo que decir al respecto.  

Con respecto a la informalidad y sus 
causas, una primera cosa que me parece 
importante tener en cuenta es que, a dife-
rencia de lo que sucede en otras dimensio-
nes (por ejemplo, con la desigualdad) si uno 
hace una regresión para ver dónde se ubi-
can los países de América Latina y el Caribe 
en una relación entre la tasa de informali-
dad contra el PIB per cápita, con otras va-
riables, lo que encuentra es que no todos los 
países están por encima de la recta de re-
gresión. La informalidad tiene algo que ver 
por la forma en que la define. Cuando hace 
comparaciones internacionales lo que en-
cuentra es que en realidad en América La-
tina hay unos cuantos países que “tienen un 
exceso de informalidad” en su nivel de des-
arrollo, pero otros que no tanto. Es un fac-
tor que tiene que ver con el propio des-
arrollo relativo, que no podemos esconder. 

Una segunda tiene que ver con estruc-
turas, posiblemente de estados que se des-
arrollaron bajo una perspectiva de Estado 
de Bienestar. De países que ya tenían un ni-
vel de desarrollo relativo de procesos eu-
ropeos, copiamos algunas de esas prácti-
cas, en el contexto de un continente que no 
tenía todavía el nivel de desarrollo para 
sostener esas políticas. Eso tiene un sentido 
perverso desde el punto de vista de los 
aportes. 

Yo sería cauto al pensar que esta es una 
razón única de la informalidad, porque la 
informalidad tiene varias puntas. Ahí voy 
a la pregunta con respecto al IVA. Si bien 
el IVA es visto con cariño por varias razo-
nes, en términos de formalidad creo que, 
con la poca evidencia que conozco, tiene 
dos miradas, dos lados distintos del mos-
trador; a los trabajadores, el incentivo de 
ser formal y pagar el IVA, no les dice de-
masiado; a las empresas, cuidado, porque 
si no pago el IVA y me quedo con parte del 
IVA, pago otro impuesto y cuando los sis-
temas de control son ineficientes o cuando 
los mecanismos de reversión del IVA son 
complejos, la iniciativa de la informalidad 
existe con respecto al IVA. 

En Uruguay las evaluaciones que hay 
son incipientes, pero hay una intervención 
bastante interesante -es todo un debate-, lo 
que se llamó “la bancarización obligato-
ria”: todos los formales cobramos con tar-
jeta de débito y, por lo tanto, a la vez que 
se hizo eso, se generó un descuento del 
IVA si se paga con tarjeta de débito, paga 
4.9 de IVA. Esto generó un incentivo al 
consumidor a pagar con tarjeta de débito 
-que obliga la formalidad-, y las empresas 
tienen un incentivo para no hacerlo. Con-
forme esto se fue ampliando, generó un 
efecto sobre la formalidad positivo; o sea 
que el IVA sí tiene un efecto sobre la in-
formalidad cuando no tiene controles ade-
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cuados. Tampoco es muy claro, porque en los impuestos a los in-
gresos laborales, donde quien recibe el impuesto es el trabaja-
dor, definitivamente genera un incentivo al trabajador a no ser 
formal al momento inmediato, pero para las empresas puede ser 
neutro, entonces yo diría que falta mucha evaluación para lle-
gar a una conclusión contundente con respecto a qué sistema tri-
butario es más eficiente desde el punto de vista de la construc-
ción de formalidad. Porque además hay que verlo de ambos 
lados, de las empresas y de los trabajadores, y no siempre son 
iguales. 

El salario mínimo tiene una relación no lineal con esta cues-
tión, y lo mismo pasa con el desempleo. Entonces, obviamente, 
si el salario mínimo es muy alto, tiene un incentivo importante 
para la informalidad. Hay un tema umbral que no es lineal tam-
poco, que si aumenta el salario mínimo aumenta necesaria-
mente la informalidad, ni que bajándola puede reducirse. 
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S
implemente agradecerles su parti-
cipación. Creo que ha sido una jor-
nada de discusión intensa, con muy 

buenas ideas. Tenemos diferencias margi-
nales, pero en esencia creo que hemos lle-
gado a conclusiones relevantes: primero, la 
necesidad de mayor solvencia fiscal, espe-
cialmente en economías dolarizadas, y que 
hay que aprovechar los booms de commo-
dities para poder ahorrar y asignar mejor 
nuestros recursos.  

Hemos discutido la importancia de las 
volatilidades y de la calidad de la liquidez 
de nuestros activos, lo cual redunda en la 
necesidad de mayor prudencia fiscal. 

Luego hemos hablado sobre la impor-
tancia de las buenas relaciones con los go-
biernos subnacionales, especialmente en el 
marco de recursos que provienen de ex-
plotación de recursos naturales. 

Se analizó también lo importante de 
entender bien las precondiciones para que 
las reglas fiscales funcionen, que tiene que 
ver con los sistemas administrativos del 
gobierno. 

Sobre el tema de diversificación de ex-
portaciones hubo, creo, mayor consenso 
entre todos, y la frase de Pablo Sangui-
netti fue que todo esto ya se ha estudiado 
y lo sabemos… 

Del tema de informalidad hemos tenido 
un buen panorama de lo que tenemos en 
América Latina y de la necesidad de seguir 
investigando sobre algunas relaciones. Si 
bien es cierto tenemos grandes consensos, 
el gran problema es el elefante del cual he-
mos visto la trompa, la cola, una oreja, 
pero no lo hemos abordado, y es que todos 
estos asuntos requieren de decisiones po-
líticas. El ahorro fiscal es muy importante, 
pero pasa por Congresos y por Gobiernos 
que tienen necesidades de corto plazo para 
gastar, y usualmente no gastan bien.  

Por eso la idea de estas reuniones -de 
nuevo les agradezco su aporte-, es empezar 
a formar opinión pública dentro de nues-
tros países sobre las cosas que necesitamos 
para orientar a las buenas políticas públicas 
de largo plazo y apoyar a los gobiernos que 
quieren hacer bien las cosas. 
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S
olo quiero agradecerles la genero-
sidad con su tiempo y con sus co-
nocimientos, y el intercambio que 

hemos tenido. Reafirmo nuestro entu-
siasmo por estos espacios de discusión, de 
diálogo. Siempre uno se queda con esta 
preocupación de cómo llevar al conoci-
miento de los policy makers más informa-
ción, para que las opciones de política sean 
más amplias y sean mejores. Ahí estamos 
innovando en la dinámica, para ver si po-
demos unir un poco más esto.  

En la diversidad de las opiniones y de 
las aportaciones, me voy enriquecida en 
muchos de los elementos de política eco-
nómica que se han tratado aquí, que me ha-
cen pensar y repensar algunas cosas que 
creía, o que por lo menos había decidido 
que eran solo en una en una dirección. 
Creo que el que nos cuestionemos a nos-
otros mismos en las cosas que pensábamos, 
es parte de la razón de estos encuentros.
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