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1. INTRODUCCIÓN

La reciente crisis cambiaria de Brasil ha des-
pertado interrogantes sobre la situación econó-
mica de buena parte de las economías latinoa-
mericanas, así como sobre la capacidad de sus
estrategias de política económica para garan-
tizar un desarrollo sostenido en un contexto de
globalización de la actividad financiera.

Desde esta perspectiva, resulta relevante,
como primer paso, analizar los condicionantes
de los programas de política económica que se
han venido adoptando en los últimos años, y
sus efectos sobre la situación económica de
estos países.

Como es conocido, desde finales de los
ochenta la mayoría de los países de América
Latina ha adoptado planes de estabilización y
reformas estructurales, con la finalidad básica
de solventar los problemas que arrastraban
desde la década anterior, cuyas principales ma-
nifestaciones eran: un crecimiento económico
per cápita negativo, unas tasas de inflación al-
tas y crecientes, una ineficiencia económica ge-
neralizada y la necesidad de dedicar una parte
importante de sus recursos a satisfacer el servi-
cio de la deuda externa. Las medidas introduci-
das han supuesto la reducción de muchos de
estos problemas, hasta el punto de que la zona
ha presentado, en los últimos años, una mejo-
ría evidente que le ha permitido reintegrarse en
la comunidad financiera internacional y ser la
segunda zona mundial receptora de capitales.

Los esfuerzos llevados a cabo en cuanto a
la liberalización exterior y reformas estructura-
les han dado lugar a una estructura productiva
mucho más flexible y basada en mecanismos
de mercado que la existente con anterioridad,
que se edificaba sobre estrategias de desarro-
llo a través de sustitución de importaciones, re-
gulaciones sobre precios y cantidades, y con el
sector público como actor económico principal.
Sin embargo, este saneamiento económico no
ha venido acompañado por unos ritmos de cre-
cimiento tan fuertes como podría haberse espe-
rado ni, en cualquier caso, suficientes para
corregir significativamente los niveles de de-
sempleo y pobreza existentes.

Así, las tasas de crecimiento medio del PIB
y del PIB per cápita, entre 1990 y 1996, fueron
del 3,3 % y del 1,5 %, respectivamente. Si bien
estas tasas son superiores a las registradas en la
década anterior, también son sustancialmente
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inferiores a las tasas medias de 1970-1980,
que se situaron en el 6 % y 3,5 %, respectiva-
mente (véase cuadro 1).

Por otra parte, las dificultades que determi-
nadas economías latinoamericanas han pre-
sentado en los últimos meses han puesto a
prueba el grado de solidez de los resultados al-
canzados. Aun teniendo en cuenta la intensi-
dad de los efectos contagio provenientes de las
crisis del sudeste asiático y de Rusia, se puede
considerar que, mientras la zona no logre pau-
tas de crecimiento más equilibradas y sosteni-
bles, su vulnerabilidad a perturbaciones exter-
nas negativas seguirá siendo elevada, como
consecuencia de la incapacidad de la región
para hacer frente de forma estable a sus com-
promisos exteriores y a sus exigencias inter-
nas. Como muestra de ello, en el cuadro 1 se
puede observar cómo las tasas de crecimiento
del PIB se han reducido a lo largo de 1998, a la
vez que, en términos generales, se ha asistido
a un deterioro de la balanza comercial.

Este trabajo pretende analizar y situar en
perspectiva la actual situación de las economías
latinoamericanas. Está estructurado en cinco
epígrafes, incluida esta introducción. El epígra-
fe 2 presenta las características más importan-
tes de la estrategia de desarrollo económico
anterior, así como su crisis. El epígrafe 3 mues-
tra los factores que han configurado la actual
estructura productiva, que no son otros que los
planes de estabilización, la integración regional
y las reformas estructurales en sectores y mer-
cados básicos. El epígrafe 4 muestra los retos

a los que se enfrentan estas economías en la
actualidad. Por último, el epígrafe 5 recoge el
resumen y las conclusiones. 

2. LA SITUACIÓN DE PARTIDA

2.1. La estrategia de desarrollo
entre 1970 y 1987

Hasta 1987, las políticas económicas de-
sarrolladas en esta área tuvieron un sesgo emi-
nentemente proteccionista, donde el Estado de-
sempeñaba un papel muy activo en la econo-
mía. Por una parte, de la observación de que la
relación real de intercambio había evolucionado
durante muchos años en contra de los países
latinoamericanos (exportadores, básicamente,
de materias primas), se derivaron una actitud
contraria al libre comercio y el impulso a unas
políticas de industrialización dirigidas a abaste-
cer los mercados internos (sustitución de im-
portaciones). En la práctica totalidad de los paí-
ses del área se impusieron límites cuantitativos
y barreras arancelarias, que oscilaban entre el
200 % de Colombia y el 20 % de Chile. Los im-
puestos sobre el comercio exterior como pro-
porción de los ingresos fiscales del gobierno se
situaban, en media, en torno al 30 %.

Por otra parte, el recelo contra la asignación
de recursos por el mercado, ante la existencia de
numerosas imperfecciones que impedían su
buen funcionamiento, llevó, en la mayoría de
los países de la zona, a que el Estado se eri-
giera en el actor principal de estas economías,

2 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / FEBRERO 1999

LA ECONOMÍA LATINOAMERICANA EN PERSPECTIVA

CUADRO 1

Indicadores macroeconómicos básicos de América Latina

Argentina 2,5 –1,1 5,8 0,9 –2,5 4,6 130,0 724,6 316,2 3,9 31,1 0,7 62,4 35,7 45,3 22,9 19,4 16,9
Brasil 9,4 1,4 2,9 6,8 –0,6 1,3 33,3 565,8 1.053,1 –30,1 79,0 32,2 39,1 26,7 26,9 25,7 21,4 20,8
Chile 2,6 2,8 7,0 1,0 1,1 5,3 161,9 21,8 13,6 –2,9 1,7 –3,3 88,8 57,9 49,5 15,4 19,1 24,9
Colombia 5,5 3,7 4,1 3,2 1,7 2,4 20,0 24,0 24,1 –0,4 –5,7 –9,1 33,2 35,4 38,7 18,8 19,7 19,6
Méjico 6,7 1,6 1,6 3,7 –0,7 –0,5 15,7 65,2 21,4 –24,3 41,8 –81,8 50,1 42,3 58,8 23,2 22,5 22,2
Venezuela 3,6 1,1 2,5 0,1 –1,4 0,4 8,0 24,6 51,9 22,0 55,2 42,4 55,0 55,8 69,6 31,8 19,9 17,1

América
Latina 6,0 1,0 3,3 3,5 –1,1 1,5 32,1 128,3 196,7 –71,7 116,2 –156,4 49,0 38,8 42,4 23,7 21,1 20,6

Fuentes: Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Comisión Económica de Naciones Unidas para América Latina (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional.

(a) Saldos acumulados en el período.
(b) Total desembolsado en la fecha indicada.
Para el período 1997-1998, las tasas de crecimiento del PIB fueron, respectivamente, del 7,4% y 5,2% (Argentina), 3,7% y 0,2% (Brasil), 7,1% y 4,5% (Chi-

le), 3,1% y 0,2% (Colombia), 7% y 4,8% (Méjico), y 5,1% y –0,2% (Venezuela).
Para el período 1997-1998, las tasas de inflación medias fueron, respectivamente, del 0,5% y 0,9% (Argentina), 6,1% y 3,2% (Brasil), 6,2% y 5,1% (Chile),

18,5% y 19% (Colombia), 20,6% y 15,9% (Méjico), y 50% y 36,5% (Venezuela).
Para el período 1997-1998, los saldos de balanza comercial fueron, en miles de millones de dólares, de –4 y –5,6 (Argentina), –8,4 y –6,4 (Brasil), –1,3 y –2,5

(Chile), –2,7 (Colombia, 1997), 0,6 y –7,7 (Méjico), y 10,7 (Venezuela, 1997).
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tanto por su aportación al PIB como por su pa-
pel en el arbitrio y determinación de los precios
y salarios, en la regulación de los niveles de los
tipos de interés y en el acceso al crédito sub-
vencionado y a los inputs importados. En este
período, la causa fundamental de los déficit pú-
blicos se encontraba, en la mayoría de los paí-
ses, en el sector público financiero (déficit cuasi-
fiscales). La existencia de regímenes cambiarios
múltiples y su utilización para favorecer las im-
portaciones de algunos productos —bienes de
equipo, fundamentalmente— implicaban que, en
muchas ocasiones, el banco central debía com-
prar moneda extranjera a precios elevados,
para venderla al sector privado importador a
precios más reducidos. El coste de las subven-
ciones crediticias que recibían determinados
sectores productivos constituía otra fuente de
los déficit cuasi-fiscales. Por el contrario, la in-
versión pública tenía un peso reducido, situán-
dose entre el 3,8 % del PIB en Argentina y el
12 % del PIB en Venezuela; los gastos totales
se situaban entre un 21,1 % del PIB en Colom-
bia y un 34 % en Chile.

Esta estrategia se financió mediante el re-
curso al endeudamiento externo. Con el paso
del tiempo, la acumulación de deuda exterior
prácticamente imposibilitó la atención de su
servicio. No obstante, permitió generar un cre-
cimiento económico sustancial, superior, en
gran parte del período, a la media mundial y a
la de los países desarrollados, si bien no sirvió
para crear unas bases sólidas y duraderas ca-
paces de mantenerlo en el tiempo.

2.2. La crisis del modelo

Este modelo de crecimiento, basado en la
industrialización por sustitución de importacio-
nes, creó un problema de vulnerabilidad, a lar-
go plazo, de difícil solución, derivado, básica-
mente, del sesgo contra el sector exportador
que incorporaba. Así, los sistemas de tipo de
cambio múltiples permitían ofrecer tipos de cam-
bio comparativamente más apreciados en be-
neficio de los importadores de bienes de ca-
pital, a costa de los exportadores y de las im-
portaciones de bienes de consumo. De este
modo, se fue desarrollando una estructura pro-
ductiva que incorporaba un exceso de maqui-
naria importada. Las elevadas tarifas arancela-
rias generalizadas en toda el área perjudicaron,
asimismo, a las industrias exportadoras, al re-
ducir su mercado potencial. Además, desde co-
mienzos de los ochenta el cambio en la estruc-
tura de la demanda mundial de productos bási-
cos supuso la caída del precio internacional de
las materias primas, disminuyendo de forma
importante los ingresos que estas economías
obtenían por esta vía.

Por otra parte, el establecimiento de contro-
les sobre los precios, y la reversión de los tér-
minos de intercambio entre el sector agrícola y
el industrial, en contra del primero, tuvo fuertes
efectos sobre los movimientos migratorios a las
ciudades y la distribución de la renta, y, conse-
cuentemente, sobre la capacidad de las econo-
mías para absorber la producción que se esta-
ba generando. El modelo de industrialización
habría llegado a un callejón sin salida antes de
1982, si no hubiera sido, precisamente, por el
fuerte flujo de capitales que atrajo la zona des-
pués de la primera crisis del petróleo. La abun-
dancia de financiación exterior permitió a los
respectivos gobiernos prolongar en el tiempo
estas estrategias de desarrollo.

El estallido de la crisis de la deuda, en agos-
to de 1982, puso de relieve todas las deficien-
cias del modelo de industrialización seguido.
La reacción inicial ante la crisis consistió en in-
tensificar y ampliar los controles directos, y lle-
var a cabo devaluaciones del tipo de cambio.
La necesidad de generar un superávit comer-
cial como paso previo a la transferencia de re-
cursos a los países acreedores se satisfizo me-
diante una importante contracción de la activi-
dad y las importaciones. Con todo ello, entre
1980 y 1989, período conocido como «la déca-
da perdida», la tasa media de crecimiento de la
zona latinoamericana descendió al 2,2 %.

Sin embargo, la manifestación más grave de
la estrategia de desarrollo seguida fue la infla-
ción creciente y generalizada en toda la zona.
Las elevadas tasas de inflación condicionaban el
funcionamiento del sistema productivo, hasta
el punto de que protegerse de la variación de
los precios constituía el principal objetivo de los
agentes. La aparición de prácticas de indicia-
ción completas, acompañadas de una política
monetaria acomodaticia, alimentaba la espiral
inflacionista. La elevada inflación mermaba la
capacidad de crecimiento económico de estos
países, al aumentar la incertidumbre acerca de
los precios relativos y reducir la eficiencia, pro-
piciando que los recursos se dirigieran lejos de
los usos productivos y más hacia actividades
de mayor componente especulativo.

3. LAS REFORMAS DE LA DÉCADA
DE LOS NOVENTA

A mediados de los años ochenta se fue for-
mando un consenso acerca de la necesidad de
alcanzar un entorno macroeconómico estable
que permitiera acceder de nuevo a los merca-
dos internacionales de capital y lograr mayores
ritmos de crecimiento. Por tanto, esta vez era
más importante sentar unas bases sólidas para
el crecimiento, que el crecimiento en sí mismo.
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La estabilidad y la mayor eficiencia se conse-
guirían a través de programas de estabilización
monetaria, así como de reformas estructurales
tendentes a reducir el tamaño del sector públi-
co y a potenciar la apertura al exterior. Estos
esfuerzos se vieron apoyados, además, por un
clima exterior más favorable, tras la aplicación
del Plan Brady.

3.1. Los planes de estabilización

Uno de los puntos claves de la nueva estra-
tegia fue, como se ha señalado, la necesidad
de llevar a cabo una estabilización monetaria
que eliminara la inflación crónica. Basados, en
su mayoría, en un anclaje nominal de la econo-
mía al tipo de cambio frente al dólar, los planes
contemplaban, además, la reducción del gasto
público y del servicio de la deuda, y la introduc-
ción de mecanismos e instrumentos que hicie-
ran eficaces las políticas de demanda agrega-
da. Por último, las autoridades de la zona em-
prendieron procesos de liberalización exterior
que acompañaron a la estabilización mone-
t a r i a .

Desde el punto de vista de la creación de
nuevas bases productivas, la consecución de la
estabilidad monetaria implicaba, en primer lu-
gar, eliminar el derroche de recursos que los
agentes debían dedicar a la tarea de proteger-
se frente a la variación de los precios. Además,
estos recuperan la capacidad de transmitir se-
ñales a las empresas sobre la evolución de sus
respectivos mercados. Todo ello, junto con la
reducción de las subvenciones y créditos dirigi-
dos, los tipos de cambio múltiples y demás me-
canismos de protección, conduciría a una reno-
vación del tejido empresarial de la zona, que,
por un lado, se vería sometido a la competen-
cia exterior y, por otro, sería capaz de acceder
a nuevas fuentes de financiación y nuevos mer-
cados, tanto en el interior como en el exterior.
Por último, la reducción de los gastos de sub-
vención a las empresas y del coste de la deuda
permitiría al Estado destinar más recursos a
áreas prioritarias para la consecución de una
mayor productividad, como serían la educación,
la sanidad y las infraestructuras.

Especial consideración merece, por el papel
preponderante que se le otorgó, el anclaje no-
minal al tipo de cambio. Su utilización debía fa-
vorecer la estabilidad de precios y fortalecer la
credibilidad de las autoridades monetarias.
Además, la fijación del tipo de cambio permitiría
reducir la volatilidad del tipo de cambio real
(véase gráfico 1), reduciendo la incertidumbre
sobre los rendimientos futuros de las inversio-
nes en sectores expuestos a la competencia
exterior.

Como puede observarse en el cuadro 2, to-
dos los países analizados mantienen tipos de
cambio fijos o semifijos. Las únicas excepciones
a esta tendencia general serían Méjico, que
mantuvo un sistema de flotación dirigida hasta
diciembre de 1994, y libre desde entonces, y
Chile, cuyo objetivo de política de estabilización
es, desde hace tiempo, el tipo de interés real, lo
cual le ha permitido utilizar con mayor libertad la
política de tipo de cambio, adaptándola a las cir-
cunstancias macroeconómicas de cada momen-
to. Desde el 15 de enero de 1999, Brasil mantie-
ne su moneda en flotación. Por último, cabría
destacar la coordinación espontánea de las polí-
ticas económicas que parece haber surgido en
los acuerdos de integración de la zona.

3.2. La integración regional

El planteamiento respecto a los procesos de
integración regional registró también un vuelco
en los noventa. Así, frente a los anteriores pro-
yectos, entre países con mercados internos re-
ducidos, bajo poder de compra, estructuras
productivas y comerciales similares, y elevados
aranceles frente a terceros, los procesos de
creación de áreas económicas se enmarcaron
dentro de una liberalización multilateral del in-
tercambio con el exterior y una mayor acepta-
ción de los acuerdos internacionales sobre co-
mercio de bienes y servicios.

En efecto, el objetivo pasó a ser una inte-
gración en la economía mundial mediante la
creación de áreas naturales (vecindad geográfi-
ca) entre países con mercados internos amplios,
con el establecimiento de barreras comerciales
comunes y más reducidas frente a terceros paí-
ses. Los efectos esperados de estos acuerdos
se referían al aprovechamiento de las econo-
mías de escala, tanto por los agentes nacionales
como por la nueva inversión exterior directa, a la
posibilidad de impulsar el comercio intraindus-
trial, que permitiría una difusión más eficaz de la
tecnología, y, a nivel más agregado, al aumento
del poder negociador de la zona en los foros
multilaterales. Todo ello daría lugar, junto a los
posibles cambios en la estructura de consumo,
a nuevos patrones de inversión y producción.

Bajo estos nuevos planteamientos nacieron,
sucesivamente, el Mercado Común del Cono
Sur (MERCOSUR) en 1991 (1), la Comunidad
Andina en 1992 (2) y el Tratado de Libre Co-
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( 1 ) Formado por Argentina, Brasil, Uruguay y Para-
guay. Desde 1995 se aplica un arancel común para el 85 %
de los productos.

( 2 ) Desde 1992 Venezuela, Colombia y Ecuador apli-
can el arancel común, al cual se adherirán en el futuro Perú
y Bolivia.
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GRÁFICO 1

Evolución de los tipos de cambio reales
en las principales economías de Latinoamérica (a)

Fuentes: JP Morgan y elaboración propia.

(a) Un aumento indica una pérdida de competitividad. El último dato corresponde a enero de 1999.
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mercio de América del Norte (NAFTA) en
1 9 9 4 (3). En los tres casos se ha observado
una reducción de las barreras aplicadas al co-
mercio multilateral, y un fortísimo incremento
del comercio intrarregional. Así, en 1997 MER-
COSUR suponía un 30 % del comercio exterior
de Argentina, y un 17 % en Brasil. Méjico reali-
zaba, en dicho año, un 82 % de sus intercam-
bios comerciales con Estados Unidos y Ca-
nadá. Por último, en la Comunidad Andina el
comercio intrarregional abarcaba un 10,6 % en
Venezuela y un 15 % en Colombia. Chile, país
que ha firmado varios acuerdos de asociación
con las nuevas entidades regionales, sin inte-
grarse en ninguna, presenta la estructura co-
mercial más diversificada geográficamente de
la región (19,6 % con Estados Unidos, 24,6 %
con Asia y 24,5 % con América Latina en
1997).

Respecto a posibles cambios en los patro-
nes de producción, se ha venido observando
una mayor concentración del comercio, en ge-
neral, en rúbricas con mayor valor añadido y
mayores posibilidades de comercio intraindus-
trial que las dominantes anteriormente (tecnolo-
gía media y bienes intermedios). Tan solo en
Venezuela y Colombia estas partidas, aun ha-
biendo aumentado más que el resto, siguen
siendo marginales (dominan el petróleo y el pe-
tróleo y el café, respectivamente). En Chile, las
exportaciones se concentran en productos para
los que goza de clara ventaja comparativa (co-
bre). Asimismo, se habría dado un incremento
del grado de integración de las respectivas in-
dustrias, estimado por el coeficiente de correla-

ción de la producción industrial, que alcanza el
60 % entre Brasil y Argentina, el 76 % entre Ar-
gentina y Méjico, y el 58 % entre Venezuela y
Méjico (en este caso, a causa, posiblemente,
del petróleo). De nuevo, Chile presenta correla-
ciones poco significativas.

3.3. Las reformas estructurales

Las reformas estructurales constituyen el
tercer canal por el cual se ha ido desarrollando
la nueva estructura productiva. Si bien con ca-
racterísticas, intensidad y duración diferentes
según los países, en términos generales se
puede decir que las reformas estructurales han
sido especialmente intensas en materia de polí-
tica comercial y financiera; han avanzado en
materia tributaria, aunque la efectividad de los
impuestos es todavía deficiente, y han sido aún
muy limitadas en lo que se refiere al mercado
de trabajo.

Los progresos liberalizadores en el área co-
mercial se pueden observar en la reducción de
los aranceles medios, desde niveles en torno al
41,6 %, antes de las reformas, hasta el 13,7 %
en 1995, y de los aranceles máximos, del 83,7 %
al 41 %. Por otra parte, las restricciones de tipo
no arancelario, que afectaban al 37,6 % de las
importaciones, han pasado a afectar a apenas
el 6,3 %. Relacionado también con la liberaliza-
ción comercial, hay que señalar la liberalización
cambiaria; si bien a mediados de los ochenta
los sistemas de tipos de cambio múltiples cons-
tituían una política habitual en la mayoría de los
países del área, hoy en día son casos excep-
cionales. En 1995, el diferencial medio entre el
tipo de cambio de mercado y el oficial se había
reducido hasta el 2 %, desde el 72 % registrado
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CUADRO 2

Cuadro resumen: políticas de tipo de cambio en Latinoamérica

Peso Chile (Ch) Crawling peg Mayo de 1995

Peso Argentina (Ar) Currency board Marzo de 1991

Real Brasil (Br) Flotación 15 de enero de 1999

Peso Colombia (Co) Crawling band Enero de 1994

Bolívar Venezuela (V) Crawling band Julio de 1996

Nuevo peso Méjico (M) Flotación Diciembre de 1994

Ch: Crawling peg frente a cesta (80 % dólar, 15 % marco alemán, 5% yen). Amplitud de las bandas del 7 %, que se fue incrementan-
do diariamente hasta alcanzar el 10 % el 31 de diciembre de 1998.

Ar: Currency board frente al dólar, con paridad 1:1.
Br: Desde marzo de 1995 hasta el 14 de enero de 1999: Crawling peg con bandas ajustables. Se inducía una depreciación semanal

frente al dólar, moviendo una banda oficiosa, más estrecha que la oficial anual. Última banda amplia: 1,20 a 1,32 reales por dólar.
Co: Depreciación anual del 13%, amplitud de las bandas del 15%.
V: Depreciación anual del 16,5 %, amplitud de las bandas del 15 %.
M: Intervenciones ocasionales, junto a opciones de venta de dólares para prevenir posibles apreciaciones excesivas.

Política de tipo de cambio actual Inicio de la política actual

(3) 1994 es el año de adhesión de Méjico al acuerdo de
libre comercio firmado previamente por Estados Unidos y
Canadá.



en 1989. Además, tras las liberalizaciones cam-
biarias se desmantelaron las restricciones a las
salidas de capital, y los requerimientos de repa-
triación de los ingresos de exportación y las
ocasionales limitaciones a las importaciones,
que se habían establecido hacia mediados de
los ochenta.

Las reformas financieras, que constituyen
un logro notable, se han orientado a reducir o
eliminar los programas de crédito dirigido, a li-
beralizar los tipos de interés de crédito y de
préstamo, a reducir los coeficientes de caja y a
establecer sistemas modernos de regulación
bancaria y del mercado de capitales. Por otra
parte, desde finales de los ochenta se ha pro-
ducido un fuerte avance en el proceso de priva-
tizaciones, si bien de forma muy desigual entre
los distintos países. Méjico y Argentina son los
dos países que han obtenido mayores ingresos
por esta vía. Uno de los efectos más favorables
de las privatizaciones ha sido el aumento de la
inversión extranjera, dirigida tanto a las empre-
sas privatizadas como a otras complementa-
rias.

Las reformas tributarias han sido sustancia-
les y han estado orientadas a la búsqueda de la
neutralidad, la simplificación legal y administra-
tiva, y al aumento de la recaudación. Como
muestra de estos avances, se puede señalar
que los ingresos por impuestos sobre el comer-
cio exterior han pasado de suponer un 29,9 %
del total, en 1980, a un 16,6 % en la actualidad,
que se ha introducido el IVA en muchos países
del área, aunque todavía reporta poca recauda-
ción, por limitaciones de distinta índole (de
base, dificultades administrativas y de control,
etc.), y que las tasas marginales más elevadas
que se aplicaban a las ganancias de las perso-
nas físicas, y sobre todo de las empresas, han
sido reducidas.

Por último, en materia laboral los progresos
han sido, como se ha señalado, más limitados.
Desde mediados de los ochenta han sido muy
pocos los países que han llevado a cabo refor-
mas laborales de importancia (Argentina, Co-
lombia, Guatemala, Panamá y Perú), y estas se
han centrado en moderar los costes de despido
y facilitar la contratación temporal. En relación
con los costes de despido, en general, son,
después de un año de trabajo, superiores a un
mes de salario, y después de diez años de tra-
bajo, superiores a seis meses de salario. Ade-
más, en la mayoría de estos países son muy
elevados los costes extrasalariales que originan
las contribuciones a distintos programas de
protección social (salud, desempleo, etc.); en
Argentina, Brasil y Colombia el coste de estas
contribuciones superan el 30 % del coste sala-
rial directo.

Ligado a la situación del mercado laboral,
hay que hacer una referencia a los niveles edu-
cativos de su fuerza de trabajo, por cuanto
constituyen uno de los elementos determinan-
tes de la productividad. En este sentido, cabe
señalar que, a lo largo de los noventa, la tasa
promedio de aumento del nivel de escolaridad
ha sido del 0,9 % anual, lo que se ha traducido
en que la fuerza de trabajo de Latinoamérica
tenga, en la actualidad (4,9 años, en media,
ponderado por la población), dos años menos
de educación de lo que correspondería a los pa-
trones mundiales, dados los niveles de desarro-
llo de la región.

3.4. Resultados de las reformas

Durante los años transcurridos de la década
de los noventa, la recuperación económica de
los países de América Latina ha constituido uno
de los rasgos más relevantes del panorama
económico mundial. Así, el PIB del área creció,
entre 1990 y 1997, a una tasa media del 3,4 %,
frente al 2,1 % registrado en las economías in-
dustrializadas, alcanzando un máximo del 5,1 %
en 1997 (2,9 % en los países industrializados).
En 1997 mostraron especial dinamismo las eco-
nomías de Argentina (8,6 %), Chile (7,1 %), Méji-
co (7 %) y Perú (7,2 %). Brasil, país que genera
en torno al 40 % del producto de la zona, regis-
tró una tasa de crecimiento cercana al 3 %.
Además, este mayor crecimiento se ha visto
acompañado por un desplazamiento de la com-
posición sectorial del PIB hacia el sector tercia-
rio (véase gráfico 2), con porcentajes que van
desde el 40,3 % de Venezuela hasta el 60,8 %
de Méjico.

Por otro lado, la disciplina generada por los
programas de estabilización y la introducción
de una mayor competencia a nivel interno y ex-
terno favorecieron la consecución, en la segun-
da mitad de los noventa, de tasas de inflación
muy reducidas para los estándares históricos
de la zona. Así, frente a un incremento medio
de los precios del 117 % entre 1980 y 1989, en
1996 y 1997 dicho aumento fue del 21 % y
1 4 %, respectivamente. En 1997 los mejores
resultados en el control de la inflación los mos-
traron Argentina (0,8 %), Chile (6,1 %) y Brasil
(7,9 %).

Por el lado del sector exterior, la cuota de la
zona en las exportaciones mundiales es aún re-
ducida, al igual que el peso de las exportacio-
nes en el PIB, aunque en este caso se obser-
van incrementos recientes en todos los países.
Además, las economías presentan unos niveles
de ahorro medios cercanos al 20 % del PIB
(salvo Chile), mientras que la inversión, por tér-
mino medio, es ligeramente superior. Por su
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parte, las reformas financieras han permitido
que más de 150 empresas latinoamericanas
hayan salido a los mercados de valores interna-
cionales emitiendo acciones por un valor de
más de 40.000 millones de dólares. Por último,
la productividad de la nueva estructura puede
estimarse mediante las ratios c a p i t a l - p r o d u c t o
(gráfico 3): entre 1988 y 1997, en todos los paí-
ses de la zona, excepto en Brasil, dicha ratio ha
descendido, lo cual podría significar que ha au-
mentado la capacidad de la inversión para ge-
nerar renta y, por tanto, que estas economías
tendrían mayores posibilidades de hacer frente
a sus obligaciones crediticias, derivadas de la
deuda exterior.

En definitiva, antes del surgimiento de la cri-
sis del sudeste asiático las economías de Lati-
noamérica se encontraban en una situación re-
lativamente favorable: crecimiento sostenido
del producto per cápita, mejora de los indicado-
res sociales, tasas de inflación moderadas y
asentamiento de bases productivas más flexi-
bles y orientadas por el mercado. Además, es-
tas economías habían incrementado su grado
de apertura al exterior de modo considerable,
particularmente en lo que se refiere a la atrac-
ción de inversión directa y al comercio regional.
Una muestra de la solidez del proceso de creci-
miento y de la confianza de que gozaba la re-
gión en los mercados financieros fue la supera-
ción de la crisis cambiaria que sufrió Méjico en
diciembre de 1994. Los efectos de la misma se
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GRÁFICO 2

Composición sectorial de la producción

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.
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GRÁFICO 3

Evolución de la ratio capital producto
en las principales economías de Latinoamérica (a)

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del FMI.

(a) Cociente entre la inversión como porcentaje del PIB y
la tasa de crecimiento media del producto.

Méjico se ha excluido del gráfico por el nivel de sus cifras:
3,6, 140,8 y 6,6, respectivamente.
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dejaron sentir, especialmente, en Argentina, y
debido, en buena medida, más a la restricción
que supuso la defensa de su régimen cambia-
rio ante fuertes salidas de capitales, que al de-
terioro de sus fundamentos económicos.

4. RETOS ANTE EL FUTURO

Como se ha visto en el epígrafe anterior, a
lo largo de los noventa el crecimiento económi-
co se ha asentado sobre unas bases más só-
lidas, con unas tasas de inflación moderadas,
y con unos mercados mucho más flexibles y
abiertos al exterior. No obstante, la situación de
estas economías entraña algunos riesgos. Des-
de el punto de vista interno, el fortalecimiento de
la actual estructura productiva depende de la
continuidad de las reformas y del seguimiento
de las políticas necesarias para reducir la desi-
gualdad de distribución de la renta, con el fin de
profundizar el desarrollo de los respectivos
mercados nacionales; en este sentido, destaca
también la necesidad de mejorar el nivel educa-
tivo de la fuerza de trabajo.

Desde el punto de vista externo, los proce-
sos de liberalización y apertura al exterior impli-
can una mayor dependencia de la evolución de
la economía mundial y, en particular, un mayor
riesgo ante las turbulencias de los mercados in-
ternacionales. Los planes de estabilización ba-
sados en tipos de cambio fijos o semifijos pue-
den propiciar apreciaciones reales de las mo-
nedas; dichas apreciaciones, en momentos de
turbulencias, son frecuentemente interpretadas
por los mercados internacionales como señales
de alarma que desencadenan procesos de reti-
rada de las inversiones en la zona. Como indi-
cador del grado de dependencia del exterior,
cabe señalar que la región en su conjunto pasó
de un déficit por cuenta corriente equivalente al
0,6 % de las exportaciones en 1990, hasta el
22 % en 1997. Otro indicador del grado de vul-
nerabilidad al exterior es la concentración de
las exportaciones, tradicionalmente elevada en
estos países. Así, la importancia del primer pro-
ducto exportador varía, en la actualidad, desde
un 6,1 % (piensos) en Brasil, 9,9 % (piensos)
en Argentina, 11,2 % (petróleo) en Méjico,
2 2 % (petróleo) en Colombia, hasta un 41 %
(cobre) en Chile y 82 % (petróleo) en Venezuela.
Además, en todos ellos, salvo en Brasil, los
diez primeros productos de exportación supo-
nen más de la mitad del total. 

A mediados de 1997, el estallido de la crisis
del sudeste asiático afectó a las economías lati-
noamericanas por dos vías. Por un lado, por-
que supuso una caída de la demanda global de
materias primas y de las exportaciones a dicha
zona; por otro lado, porque desencadenó un in-

cremento generalizado de las primas de riesgo
de los países en desarrollo, acompañado de
una cierta contracción de los fondos disponi-
bles en los mercados internacionales para es-
tos países. Todo ello ha dado lugar a una ele-
vación generalizada de los tipos de interés, con
el consiguiente efecto negativo sobre la activi-
dad, muy especialmente sobre el sector indus-
trial, y sobre las finanzas públicas. El agrava-
miento que supuso la crisis rusa, en agosto de
1998, ha reforzado aún más estas tendencias,
al incrementar la desconfianza de los inverso-
res internacionales. Como resultado, los países
latinoamericanos han sufrido, en mayor o me-
nor medida, presiones depreciatorias sobre sus
monedas, caídas muy significativas de sus mer-
cados de valores, aumentos importantes de
los tipos de interés y, en general, un empeora-
miento significativo de las condiciones finan-
cieras. 

Si a todo ello se añaden factores específicos
de algunos de estos países, como la adversa
climatología (Perú, Ecuador, América Central),
la resolución pendiente de las crisis bancarias
(Méjico) y los ajustes fiscales (Brasil), las pers-
pectivas sobre la evolución económica de la re-
gión para 1999 apuntan a una continuidad del
bajo ritmo de crecimiento. Por último, una even-
tual crisis cambiaria en la zona enturbiaría, aún
más, las perspectivas de desarrollo de la re-
gión, ya que podría reavivar las viejas prácticas
proteccionistas y alimentaría de nuevo las ten-
siones sociales. En este sentido, los problemas
que ha registrado la economía brasileña, que
ha abandonado recientemente el sistema de
crawling peg, han supuesto un aumento de la
incertidumbre respecto al futuro de la zona.

5. CONCLUSIONES

Las economías latinoamericanas, tras el es-
tallido de la crisis de la deuda en 1982, que su-
puso una práctica imposibilidad de acceso a
fuentes de financiación externas, profundizaron
su orientación hacia un elevado grado de pro-
teccionismo comercial, una fuerte intervención
del Estado y, en general, hacia una estructura
productiva ineficiente que llevó a caídas en el
ritmo de crecimiento del PIB y elevadas tasas
de inflación. Como consecuencia de esto, desde
finales de los ochenta estos países dieron un
giro a sus políticas económicas, con el fin de lo-
grar un entorno macroeconómico más estable.
Para ello, se trató de liberalizar y flexibilizar la
economía, a través de unos planes de estabili-
zación, unos programas de integración regional
y una serie de reformas estructurales.

Los planes de estabilización se basaron en
un anclaje del tipo de cambio nominal frente al
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CUADRO 3

Características básicas de la estructura productiva de los principales países latinoamericanos
(1975-1998)

1975-1987Aspectos 1988-1998

COMERCIO EXTERIOR:
Grado de apertura
Impuestos a las importaciones
Depósitos previos
Volumen impuestos comercio

exterior

REGÍMENES CAMBIARIOS:
Régimen
Evolución relación real intercambio
Diferencial mercado/tipo oficial

MOVIMIENTOS DE CAPITALES:
Regulación entradas y salidas
Acceso a mercados internacionales

financiación

MODELO DE INDUSTRIALIZACIÓN:
Objetivo final

Aranceles medios y máximos
Subvenciones públicas
Formación de precios y salarios

Cliente final

Sectores

Gestión empresarial

Productividad

Derecho societario

Financiación de esfuerzo productivo

SISTEMA IMPOSITIVO:
Imposición indirecta
Tasas marginales sobre empresas
Imposición de renta

SISTEMA FINANCIERO:
Programas de crédito dirigido
Tipos de intereses regulados
Coeficiente de caja
Mercados de capitales

LEGISLACIÓN LABORAL:
Costes de despido
Contratación temporal
Costes extrasalariales
(Contribuciones a la Seguridad

Social)

INTEGRACIÓN REGIONAL:
Objetivo

Negociación arancelaria
Aranceles frente a terceros

Instituciones paralelas

Resultados

Escaso
Sí (20 %)
Sí

29,9 %

Múltiples. Abaratar inputs importados
Alcista (pérdida competitividad)
Sí (72 % en 1990)

Sí, generales
Sí (hasta 1992). Nulo (desde 1982-

1990)

Producción nacional para sustituir im-
portaciones

41,6 % y 83,7 %
Sí
Regulados, con cláusulas indiciación

convalidando inflación pasada
Estado. Mercados de consumo limita-

dos por desigual distribución renta

Agrícola e industrial. Escasa participa-
ción del sector servicios

Bajo nivel, escasa presencia de mar -
keting y de políticas de diversifica-
ción

Media-baja

Cerrado, favorecedor de grupos fami-
liares

Bancaria y exterior (1972-1982)

Sí, pero escasa
Elevadas
Escasa

Sí
Sí
Sí
Poco capitalizados. No utilizados para

la financiación de las empresas

Elevados
Escasa
Elevados

Sustitución de importaciones regiona-
les. Integración Sur-Sur

Producto a producto. Muy selectiva
Elevados. No arancel común

Programas de desarrollo regional, con
fuerte intervención del Estado

Estancamiento del comercio intrarre-
gional y del comercio frente a terce-
ros

Mayor
Muy selectivos
Muy selectivos

16,6 %

Único. Fijo o semifijo
Tendencia a la estabilidad
No (2 % en 1996)

Selectivas
Sí

Sin definir. Determinado por el mer-
cado

13,7 % y 41 %
Selectivas
Fijado por el mercado. Base en ex-

pectativas de inflación
Mdos. internos y externos según pre-

cios relativos. Internos aún limitados
por distribución renta

Mayor aportación de la industria y, so-
bre todo, servicios

Mayor por presencia de empresas in-
ternacionales

Tendencia al alza, aunque desigual
por sectores

Más abierto a accionistas exteriores
(entradas de capital exterior)

Bancaria, exterior y bursátil

Superior, pero aún limitada
Reducidas
Mayor. Reducción tasas marginales

máximas

Eliminados o reducidos
No
Sí, sustancialmente menores
Más capitalizados y mayor acceso a

los recursos financieros por las em-
presas

Elevados
Escasa
Elevados

Integración con el mercado natural.
Desarrollo de ventajas comparativas

Multilateral y no discriminatoria
Arancel común. Caída nivel de protec-

ción
No (solo cláusulas salvaguarda)

Fuerte aumento de comercio intrarre-
gional. Giro a exportaciones de ma-
yor valor añadido



dólar, que fue exitoso por cuanto permitió redu-
cir la inflación, a mediados de los noventa, has-
ta niveles desconocidos para la zona. Para que
estos planes fueran efectivos, se llevaron a
cabo una serie de reformas estructurales, nece-
sarias para reducir los costes económicos del
ajuste, que fueron especialmente intensos en
cuanto a la liberalización comercial y financiera,
en menor medida en el área tributaria, y esca-
sos y desiguales en materia laboral (véase cua-
dro 3).

Como resultado de esta política, antes del
surgimiento de la crisis del sudeste asiático a
mediados de 1997, las economías de Latino-
américa se encontraban en una situación rela-
tivamente favorable: crecimiento sostenido del
producto per cápita, mejora de los indicadores
sociales y tasas de inflación moderadas. Ade-
más, estas economías habían incrementado
su grado de apertura al exterior de modo con-
siderable, particularmente en lo que se refiere
a la atracción de inversión directa de los paí-
ses desarrollados y a los flujos comerciales re-
gionales, dando lugar a unas bases producti-

vas más flexibles, abiertas y guiadas por el
m e r c a d o .

No obstante, del análisis de la estructura
productiva actual se puede derivar que el po-
tencial de crecimiento del área es mayor que el
efectivamente registrado. Las limitaciones a di-
cho crecimiento parecen venir de varios fren-
tes; por una parte, del endurecimiento de las
condiciones monetarias y financieras efectivas
en estos países, a raíz del estallido de las crisis
asiática y rusa, que han incrementado los cos-
tes reales soportados por estos países. Por
otra parte, del agotamiento del proceso de re-
formas estructurales, que debería reactivarse,
especialmente en lo que se refiere a la mejora
del sistema fiscal y educativo, con objeto de re-
ducir las desigualdades entre la población y
mejorar la productividad del trabajo. Del progre-
so en estos campos dependerá el que estas
economías puedan reducir en el futuro su gra-
do de vulnerabilidad ante las perturbaciones fi-
nancieras internacionales.

23.2.1999.
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