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INTRODUCCION

Explorar la relacién entre los precios del petréleo, el
crecimientoy laproductividad, es avanzaren unterreno
de planteamientos aparentemente econémicos, pero
que, en el fondo estan, plasmados de elementos valo-
rativos que encubren diversos tipos de preferencias,
como por ejemplo, las politicas. La racionalidad en la
fijacion de los precios del petréleo y sus efectos sobre
el crecimiento y sobre la productividad de la economia
mundial aun esperan respuestas de los analistas
economicos, a pesar de la avalancha de estudios que
sigui6 a 1973. Se cuenta hoy con nuevos trabajos que
aportan analisis mas objetivos, pero ain queda mucho
por avanzar.

Estetrabajorecoge, enprimerlugar, las conclusiones
mas relevantes sobre la determinacion de los precios
del petroleo y la relacion existente entre éstos y el
crecimiento econémico para, en segundo lugar, exa-
minar su efecto sobre la productividad econémica. Se
tratara de senalar las diferencias registradas en las
variables econémicas entre algunos paises importa-
dores de pterdleo y algunos exportadores, con el fin de
aproximar una respuesta a la pregunta que siempre ha
estado flotando en el ambiente. En qué medida fueron
los precios del petréleo y la OPEC, los responsables
por larecesién econémica experimentadaporlos paises

desarrollados en las décadas de los afios 70y 80 y por
lacrisis de ladeuda que sufrieron los paises en desarrollo
en la década pasada, factor fundamental en el
estancamiento de su crecimiento econémico.

Pretender que el fragil estado, en el pasado reciente
yactual, de la economiamundial es unaresponsabilidad
de los precios del petréleo y, por consiguiente, de la
actitud “irracional” de la OPEC, es desconocercémo en
larealidad hafuncionadoyfuncionael mercado petrolero
y hacer abstraccion de los multiples agentes que en él
participany de la interrelacién de los intereses de cada
uno de ellos. Pero quizas el problema mas serio es la
falta de andlisis del funcionamiento de la economia
mundial y de sus ciclos. Al tomar el afio 1973 como
punto de partida para el estudio y para la construccién
de las series estadisticas, se encubren varios hechos
importantes, en primer lugar, que la economia de los
paises desarrollados ya habia iniciado la desacelera-
cién del crecimiento con bastante anterioridad Y, en
segundo lugar que, en términos de expansion econd-
mica, los “anos dorados”, (1950-1972), son mas una
excepcion que una regla. Retornar a las condiciones
macro-economicas de esa época puede resultar muy
problematico, no por el nuevo nivel de los precios de
la energia, si no por el funcionamiento mismo de las
economias y por la persistencia de las razones que
causaron la desaceleracion,
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El marco mas adecuado para estudiar la formacion
de los precios del petréleo y su impacto sobre las
economias nacionales es el “equilibrio general” que
permite integrar toda la gama de interrelaciones entre
el mercado del petroleo y el resto de la economia. En
efecto, los cambios de precio en una materia prima tan
estratégica como es el petrdleo, tienen repercusiones
directas oindirectas sobre los precios de otros productos,
muchos de los cuales son importados por los paises
exportadores de petréleo. Ademas, el petréleo en unos
casos es sustituto del capital y en otros su complemento.
Seria necesario establecer en qué condiciones de
precios, el petréleo juega uno u otro papel.

Eltrabajo presente propone un modelo analitico en
el cual los precios del petroleo y su impacto en las
variables macro-econdmicas son el resultado de las
acciones de productores y consumidores que buscan
maximizar sus beneficios. Por el lado de los consumi-
dores, en el largo plazo, se ha buscado, por lo regular,
una rebaja de costos de produccion e, independiente-
mente de los precios del crudo, un menor consumo,
bien sea en términos relativos, en periodos de bajos
precios (1928-1960) o en términos absolutos, cuando
los precios han aumentado (1973-4 y 1979-82). Los
productores, procuran elevar la demanda, evitando la
entrada al mercado energético de sustitutos. Buscan
también optimizar los ingresos, reduciendo la produc-
cién, en periodos de precios a la baja, o ampliando la
oferta cuando la tendencia es al alza (1990-durante la
crisis del Golfo). Las estrategias, de unos y otros, mar-
can una pugna en torno a la distribucion de la renta,
esto es la diferencia entre el precio y los costos, de
extraccion. Esta diferencia siempre sera positiva, ya
que, aun en condiciones de perfecta competenciaen el
mercado petrolero existiriaunabrecha entre los precios
y los costos marginales. Esabrecha esta limitada por la
existencia de sustitutos del petréleo, que se tornan
competitivos cuando los precios del crudo suben de
cierto nivel.

Il. LA FORMACION DE LOS PRECIOS
DEL PETROLEO

La historia de la industria petrolera estuvo, desde
sus origenes hasta entrada la década de los anos
cincuenta, marcada por los desarrollos en los Estados
Unidos de Norteamérica que controlaba mas del 509
de la produccion. Los precios los definia, a partir de
1928, un grupo pequeno de grandes empresas trans-
nacionales agrupadas informalmente en el llamado
“International Petroleum Cartel”, el cual aseguraba la
fijacion de precios oligopolisticos del petréleo producido
fuera de los Estados Unidos, mediante la regulacion
conjunta de la produccion, lafijacién de cuotas y areas
para la distribucion de los productos petroleros; la
cotizacion de precios FOB para elcrudo norteamericano
en el sistema “Golf Plus”y finalmente, por la exclusion
de las empresas no pertenecientes al cartel de las
principales areas de produccion.' Durante ese periodo
la renta demandada por los paises exportadores del
petréleo no jugaba rol alguno en la definicion de los
precios. Estos, sin embargo, no fueron estables y
registraron una marcada tendencia a la baja, tanto en
precios corrientes como constantes.? Durante el periodo
comprendido entre 1950-73 la variacion de los precios
no fue superior al 10%, lo que ha inducido a muchos
analistas a considerar que, con anterioridad a 1973, el
mercado petrolero fue siempre estable. Ese periodo
fue excepcional y lo caracteristico, por el contrario, fue
un mercado inestable, con oscilaciones de precios muy
elevadas, siempre retornando a un nivel. La historia
senalacémo los incrementos son sucedidos por caidas
de los precios reales y, en algunas oportunidades, aun
de los nominales.? La grafica N° 1 ilustra la evolucion,
en ellargo plazo, de los precios del petréleo, en precios
nominales y constantes y muestra las elevadas oscila-
ciones, cuando los precios eran determinados por las
companias, practicamente sin interferencia alguna de
los paises petroleros.

1 Espinosa, R."The Dynamics of Petroleum Formation”, en Energy Supply in the 1990’s and Beyond. 11 annual International Conference IAEE.

Caracas Junio 1989.

2 Vistos en un horizonte temporal amplio, los precios del petréleo han sufrido varios choques: +754% durante 1862-65; + 148% enlre 1874y
1877;+129% en 1982-95y 116% durante 1914-20. Ver Sudrez, C. E. “Long Term Evolution of Oil Prices, en Energy Policy, Vol, 18 N°*2 Marzo

1990.

Luxemburgo oct. 1974.

La caida de los precios en 1985-6y del 87 tiene anlecedentes en la historia. Ver C. Suérez "The Long Term Evolution of the Prices of Energy”.
En G. Bruackmann, ed. Latin American World Model: Proceedings of the Second I|/ASA Symposium on Global Modelin, cp 76-8, 7-10,
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La época de precios reales bajos conformé unas
relaciones de mercado en las cuales la demanda
expansiva se torno altamente inelastica en el corto y
mediano plazo.

La evolucién de la economia mundial, en los afios
de la postguerra hasta comienzos de los afios setenta,
puso una presion muy fuerte sobre la generacion de
energia primaria. La transformacién de la estructura
productiva de los paises desarrollados fue intensiva en
energia. La oferta total de energia primaria paso de
1776.6 millones de toneladas equivalentes de petréleo,
en 1966, a 3410.8 millones a comienzos de 1973. Du-
rante ese mismo periodo el PIB de los paises desarro-
llados se duplicé y su demanda de petréleo se triplicé,
al igual que sus importaciones. No obstante, las
inversiones en exploracién y desarrollo se mantuvieron
constantes o decrecieron, resultando el descenso
sostenido de la relacion inversiones/produccion y el
aumento en la utilizacion de la capacidad productiva.
En efecto, el periodo 1960-73 vio crecer la produccién
y las exportaciones de petréleo en 149% y 287% res-
pectivamente, mientras las reservas probadas se incre-
mentaron solamente en un 108%. Lo mas importante
esquelaproduccion en los Estados Unidos se aumenté

solamente en un 41% y sus importaciones lo hicieron
en 243%, con lo cual este pais ejercié una importante
presion sobre el mercado internacional e inicié el proceso
de incrementar su dependencia del suministro de
petréleo importado, situacion que pesara mucho en la
definicion de su politica energéticay en la evolucion de
los precios del petréleo.* Al finalizar esta era, entre
1970y finalesde 1972, las cotizaciones internacionales
de crudo registraron un incremento superior al 50%.

Ademas de las razones anteriores, existen otros
factores de orden macroeconémico que explican tanto
elascenso de los precios aliniciar la década de los afios
setenta como su comportamiento posterior, hasta el
presente. Es necesario deternerse en algunos de éstos
paraentenderlasfuerzas, y los intereses que confluyen
en esa abstraccion llamada “el mercado internacional
del petrleo” y plantear cualquier hipétesis sobre el
efecto de los movimientos de los ‘precios en el creci-
miento y la productividad econémica.

Las propuestas de Hotelling® sobre la relacion entre
los costos de extraccion de crudo® y de otros recursos
naturalesy lastasas de interés, parece serun ‘teorema”
que, aunque cuestionado por algunos, es aceptado por

4 Ladependencia del petréleo importado , medida como la relacion enire las importaciones nelas de crudoy el consumototal de petroleo paso
de ser el 11.9% en 1938 al 16.7% en 1960 y al 35.7% en 1973. Para un analisis mas detallado de las implicaciones econémicas y politicas
de esta dependencia ver entre ofros: C. Van der Linde: Dynamic International Oil Market Developments and Structure 1860-1990. Leiden

University, KAP London, Amsterdam 1991,

5 Holelling, H. "The Economics of Exhaustable Resources”. Journal of Political Economy N° 39, (1931), pgs. 137-75.

6 Los coslos de exiraccion de crudo (lifting costs) no incluyen los costos de
transporte. La suma de los tres es el coslo de produccion de crudo.

procesamiento (separacion de gas, de agua y otros) no los de m
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otros como valido, por lo menos en las épocas en las
cuales la percepcion dominante es la de la escasez del
petréleo, la cual resulta de los movimientos asimétricos
de la demanda y la adicion de reservas. Dicho sea de
paso esos periodos han sido pocos y efimeros. En ellos
los precios suben y se mueven con la tasa de interés,
ya que los precios de hoy estan influenciados por la
nocion de lo que pueden ser los precios futuros.

La teoria sugiere que, en un mercado competitivo,
los precios netos del petréleo crudo tienden a subir a
una tasa similar a la tasa de interés, lo que equivale a
sugerir que al maximizar utilidades, los productores de
petréleo tratan de que el valor presente del precio neto
del petréleo tienda siempre a ser constante. Al caer las
tasas reales de interés, los precios de los activos (y el
petréleo es un activo) suben simplemente porque las
ganancias de capital que estos activos ofrecen son
mas atractivas que las ganancias de los titulos en el
mercado de valores. Parece cierto que durante el
periodo de elevacion de los precios del crudo, durante
1972-78, se produjo una reduccion importante en las
tasas de interés y el movimiento contrario ocurrio
durante 1983-86 cuando lastasas de interés se elevaron
aniveles sin precedentesy las cotizaciones del petroleo
se desplomaron. (Ver grafica N°® 2).

La escalada de los precios pone en movimiento
multiples fuerzas que alteran el equilibrio del mercado.
Después del incremento de los precios en 1979, por
ejemplo, cuando existia la percepcion que éstos se
mantendrian elevados, se desataron procesos que aun
no se han completado. En primer lugar, los altos pre-
cios estimulan las inversiones en exploracion y
desarrollo y las reservas no rentables se revaluan. En
segundo lugar, se tiende a generar un descenso de la
demanda, resultante de los cambios tecnoldgicos que
buscan el ahorro de los factores productivos. Esta
tendencia al ahorro de petrdleo no es necesariamente
una respuesta a los precios altos. Por ejemplo en Esta-
dos Unidos, durante 1920-53, el coeficiente de inten-
sidad energética se redujo a una tasa del 1.3% anual,
a pesar o precisamente por los bajos precios del

petréleo.” En tercer lugar, se promueve la sustitucion
del petroleo por otras fuentes de energia.

La contratacion de la demanda, producida por los
procesos anteriores y la reactivacion de la adicion de
las reservas, presionan los precios hacia abajoy mueven
a la sociedad nuevamente a la nocion de abundancia.
Los precios bajos estimulan lademanday desestinaulan
laexploracién. Enelmedianoplazo, el procesoconducira
aunanuevaetapade reduccion delarelacion reservas/
producciény alapercepcion de escasez. Este aparente
ciclo permite la validez de interpretaciones tedricas
casi antagénicas. Para algunos, el petroleo no es es-
caso, finito.? La exploracién y los avances tecnologicos
permiten la practicamente perenne reposicion de las
reservas, las cuales se agotarian en un futurotan lejano
que, entérminos economicos resultairrelevante. Asi, el
limite a la actividad petrolera no esta dado por la geo-
logia si no por la disponibilidad de capital a un nivel de
precios dado. Estaposicién estaria, sinembargo, seria-
mente cuestionada por otros, especialmente los econo-
mistas de paises productores que dependen altamente
de petréleo y, por no ser éste un producto renovable,
deben de tener presentes otros factores de interés na-
cional como serian el desperdicio, el precio justo y los
ingresos necesarios para sostener un futuro desarrollo.

Perono son las relaciones entre ofertay la demanda
y entre éstas y las tasas de interés, los unicos factores
determinantes de los precios delcrudo. Las expectativas
de los agentes econdmicos respecto de los ciclos
comerciales, los cambios en el equilibrio de poder entre
los compradores y los vendedores de petroleo y otros
factores de caracter exégeno, tales como las politicas
de ingreso, las tributarias, o las de ajuste macroeco-
némico también afectan dichos precios. Por otra parte,
aquellas politicas de algunos consumidores destinadas
a proteger la produccion nacional de crudo o, reducir
la dependencia de la economia respecto de sus impor-
taciones o las mas novedosas de caracter ambiental,
buscan también modificar el comportamiento de los
consumidores. Estas razones, sumadas al hecho de
que los gobiernos consideran el petréleo y la energia,

7 Para un detallado analisis de la evolucion del coeficiente de intensidad energética de la economia norteamericana ver S. H. Schurr "Energy
Efficiency and Production Efficiency”, en P. Tempest ed. International Energy Markets, Cambridge Mass. 1983, pp 51-60.

Adelman, M. A. “The World Petroleum Market", Johns Hopkins University Press, 1972.

9 Para un estimulante analisis de las medidas impositivas y fiscales puesta en practica por el gobierno norteamericano para estimar la
produccion nacional, ver W. L. Kohl: “0il and USA National Security” en W. Kohl ed After the oil price collapse, OPEC, the USA and the World

Oil Market. John"s Hopkins U. P. 1991.
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GRAFICA 2
TASAS DE INTERES REAL DE LARGO PLAZO
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como un factor productivo estratégico, caracter que no
otorgan ni al capital ni a la mano de obra ni a otros
productos basicos, hacen que el mercado petrolero no
se acerque al estado ideal de perfecta competencia y
que, por lo tanto, los precios se alejen de los costos
marginales de produccion.

Criterios politicos explican el desarrollo de campos
de altos costos bajo la proteccion de cuotas de impor-
tacion o elevados impuestos o a la construccion de
fuentes alternativas caras o de elevado riesgo. El he-
cho de que lademandaporciertos derivados, lagasolina,
porejemplo, seainelastica, haconducido a la utilizacién
de impuestos de caracter fiscalista. Resulta claro que
los consumidores estan dispuestos a pagar por el pe-
tréleo y por sus derivados, precios superiores a los
precios que resultarian de un mercado no intervenido.
La pregunta légica es ¢ quién tiene el poder de captar
ese diferencial? ;Y qué tan elevado es?

A partir de 1973 el mundo ha presenciado un juego
de posiciones en torno a la distribucién de la brecha
existente entre los costos marginales de produccién y
los precios internacionales. Entre 1980 y 1990 los go-
biernos de los paises europeos incrementaron su
ingreso fiscal por concepto de las ventas de productos
derivados del petréleo del 38% al 54%, al tiempo que el
de los paises de la OPEP se reducia del 39% al 18% y

10 Para una discusion detallada sobre este punto ver G. Chichilnisky,

University 1980,

el de las empresas petroleras oscilaba entre el 23%
y el 28%. Estas modificaciones en la distribucién de la
renta muestran claramente que el poder de los pafses
productores esta lejos de ser el poder monopdlico
repetidamente criticado. No solamente por medio de
impuestos los paises industtializados consumidores
mayores afectan el precio final y asi la demanda y la
dustribucién de la renta. Los términos de intercambio,
es decir la relacién entre los precios nominales del
petroleo y los precios de las exportaciones de manu-
facturas de los paises de la OECD han significado la
reduccion del precio real del petréleo y una pérdida
neta de ingreso, ' situaeion que necesariamente debia
conducir a los paises productores a buscar formas de
revertir este efecto negativo que, en periodos, ha sido
multiplicado por los movimientos en |a tasa de cambio
del délar y en las de interés.

Con una elasticidad precio de la demanda rela-
tivamente baja, que algunos autores ubican entre -0.2
y -0.5, los paises productores responden reduciendo
su produccién a las bajas de precios generadas por los
descensos en lademanda, o por larecesién econémica
y las politicas de ahorro de energia. Esta medida es
efectiva cuando la participacion en el mercado mundial
de los paises que optan por ella es considerablemente
mayoritaria. No es esta la situacién actual. En efecto

“Oil Prices, Industrial Prices and Outputs”, discussion papers Columbia




LOS PRECIOS DEL PETROLEO, EL CRECIMIENTO Y LA PRODUCTIVIDAD ECONOMICA

desde 1983 la disciplina de los paises miembros de
OPEC se debilito y los paises no miembros sustitu-
yeron con su produccion, los cortes acordados en
la organizacion.

Finalmente, parece existir un tacito acuerdo entre
los principales paises consumidores y los mayores
productores, miembros de la OPEP, en torno a una
banda en la cual los precios pueden oscilar. Aparente-
mente, ellimite superior refleja los intereses econémicos
de los paises consumidores. Es el limite que nose debe
pasar sino se quiere disturbar las condiciones propicias
al crecimiento de las mayores economias. El limite
inferior estaria dado por los intereses de los paises
productores de crudo, incluidos los paises no miembros
de OPEC. Este limite inferior tampoco se debe trans-
gredir si no se quiere castigar la produccion de costos
elevados, (USA, Mar del Norte), entre otros y desequi-
librar el balance entre produccién doméstica, consumo
e importaciones.’ Talcomo lo afirma el profesor Mabro
de Oxford la determinacion de los precios del petroleo
esta limitada por razones politicas y la OPEC fija un
precio, en ese rango que permite a los paises consu-
midores captar parte de la renta.

lll. LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y EL
CRECIMIENTO MACROECONOMICO

La “época dorada”, el periodo 1950-1973, registro
tasas de expansion de la economia mundial sin
precedentes en |a historia.’? En efecto, para el periodo
1870-1950 la tasa de crecimiento del PIB y la de
inflacion fueron del 2.3% y 0.1% Y, para el periodo
1950-1973, se registraron unas de 4.9% y 4.1%
respectivamente. La desaceleracion del ritmo de
crecimiento del PIB posteriora 1973 al 2.6%, nivel muy
similar al experimentado hasta antes de la Segunda
Posguerrafue acompanada de una inflacion pertinaz y
un creciente desempleo. El punto de quiebre de la
tendencia coincide en casi todos los paises, en un
espacio de pocos anos. Para algunos paises ha sido
ubicado entre 1971 y 1972, para otros considerable-
mente antes. Tal es el caso de Estados Unidos en
donde la tasa de cercimiento del PIB total y per cépita
empezé adeclinarentre 1968y 1969." No resulta dificil

de comprender que la simultaneidad del proceso indica
que ciertas causas de orden general estaban actuando.

Para una mejor comprension de los factores que
desataron lacrisis de los afios 70 es conveniente consi-
derar qué fuerzas explican el extraordinario compor-
tamiento de la economia mundial durante las gos
primeras décadas de la Posguerra.

Tanto los economistas como los historiadores
econdmicos, parecencoincidir ensenalarlos siguientes
factores como los catalizadores del crecimiento
economico: En primer lugar, se reestablecio el inter-
cambio internacional, suspendido por la Segunda
Guerra Mundial, con un grado de liberalizacion nunca
antes experimentado y, en el marco del Plan Marshall,
se disefd un esquema de cooperacién y consulta,
como elemento indispensable para manejar la ayuda
financiera que la reconstruccion de Europa demando.
En sgundo término, después de la Segunda Guerra
Mundial se incrementaron notablemente (en mayor
medida que en la Primera Posguerra) tanto las
oportunidades para la inversién como la generacion
tecnoldgica y su transferencia entre los paises desa-
rrollados. En tercer lugar, todo lo anterior se desarrollé
en un marco politico de expansion de la demanda agre-
gada y pleno empleo, en el cual las tasas de cambio
fijas imponian una cierta disciplina en los precios,
disciplina que permitio el control de la inflacion. Los
precios especialmente bajos de las materias primas
contribuyeron a ésto. La politica fiscal activa se divorcio
del principio, dominante en la Preguerra, de equilibrio
fiscal, para generar el empleo y la demanda.

Como se puede apreciar en la grafica N° 3 la
economia mundial empezd a mostrar signos de desa-
celeracion hacia mediados de los anos 60. La inflacion
inicio la escalada que perduraria hasta bien entrados
los afos 80, el desempleo se expandio y el crecimiento
de la productividad se contuvo. Nuestra hipotesis es
que si bien el aumento de los precios del petréleo
coincidié con el quiebre de la tendencia de crecimiento
sostenido, nofue nila dnicacausa, nilamasimportante.
Varias otras fuerzas estaban en accién. Baste recordar
el colapso del sistema Bretton Woods de tasas de
cambio fijo y la suspension de la convertilidad del dolar

11 Para un analisis muy sugestivo de este punto ver R, Mabro "OPEC an the price of oil". Acceptance Speech for the IAEE 1990 Award. OIEE,

Oxford 1992.

m 12. Maddison, A. Dynamic Forces in Capitalist Development, Oxford University Press, N. Y. 1991 pg. 167.

13. Scott, M. F. A New View of Economic Growth. Oxford Universily Press, Clarendon Press, 1989, pgs. 473-475.
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GRAFICA 3
PIB A PRECIO CONSTANTE DE LOS PAISES DESARROLLADOS
1955, 1961 - 1990
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por oro que forzé la devaluacion del délar y terminé con
la disciplina de precios que creé asi una expansion
desordenada de la liquidez internacional, mientras las
tasas de interés de corto plazo se mantenian negativas
o muy bajas.' La respuesta de los gobiernos a la caida
del producto y la disparada de la inflacion, fue expandir
elgastoy elevar elempleo para evitar conflictos sociales.
Los precios de las materias primas subieron, en parte
por las compras inusitadas de cereales de laURSS, en
parte como consecuencia de la demanda de materias
primas para el sector industrial en rapida expansion.
Por primera vez, los términos de intercambio de los
paises desarrollados setornaron negativos e implicaron
una pérdida de ingreso neto. Las expectativas de la
poblacion, ingresos crecientes en condiciones de pleno
empleo, acentuaron la presién inflacionaria y el gasto
fiscal tuvo que ser financiado mediante una politica
impositiva que desestimuld la inversién. En este
escenario se produjo el primer choque petrolero.

El cambio en los precios del petréleo significé,
ademas de la ampliacién del deterioro de los términos
de intercambio arriba mencionado, alteraciones en los
precios relativos del capital, la mano de obra y la ener-
gia y, por consiguiente, modificaciones en el uso de
cada uno de ellos en los procesos productivos; contri-
buyé a la aceleracion de las presiones inflacionarias, al
surgimiento de rigideces en la balanza de pagos y a

14 OECD, World Economic Outlook 1986, OECD, Paris 1986, pgs 7y 8.

cambios en el sistema financiero internacional por
el aumento de la liquidez y la incertidumbre sobre el
uso que de los ingresos petroleros harian los paises
productores.

Cualpudo haber sido elimpacto sobre el crecimiento
economico y la productividad? Para los propésitos de
este trabajo se define productividad como el valor
agregado portrabajador. Para estudiar larelacién entre
precios y productividad, se vera primero la evolucién
del crecimiento economico de los paises desarrollados
y algunos en desarrollo y la relacion con los precios del
crudo. Se determinara a continuacion, cual ha sido la
evolucién, en el largo plazo, de la productividad y los
factores que influyen en su comportamiento. Se
comparara el desempeno de paises desarrollados,
unos importadores netos de petréleo, (Alemania y
Japén), y otro productor, (Estados Unidos), y algunos
paises en desarrollo, uno exportador de petréleo (Ven-
ezuela) y dos importadores (Brasil y Corea).

La gréfica N® 3 muestra cémo entre 1955-72, un
periodo de relativa estabilidad y de bajos precios del
petréleo, el producto interno bruto a precios constantes,
de Estados Unidos, Alemaniay Japén tuvo oscilaciones
muy fuertes, con periodos de francarecesion alternando
conotros de expansion acelerada. Esinteresante anotar
la evolucién de la economia japonesa, la cual no ha
recuperado las tasas de crecimiento de la inmediata
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Posguerra aunque siempre registra tasas superiores
a otros paises y a la economia mundial. A juzgar por
el comportamiento de la economia durante ese perio-
do es evidente que los precios del petrdleo son un
factor de relativo poco peso, para explicar la intensidad
y amplitud de los ciclos.

La magnitud del impacto de los precios del petroleo
en las economias nacionales depende del peso del
gasto en crudo respecto del PIB, del nivel inicial de los
precios y, por supuesto de la relacion entre los efectos
sobre la demanda por bienes de capital y mano de obra
(efecto de sustitucién) y sobre la demanda final (efecto
de ingreso).

En primer lugar, el peso de la factura petroleraen el
PIB total es relativamente pequefio para los paises
desarrollados. Para los paises de laOECD, el consumo
total de petrdleo representé solamente el 2.4% a
principios de la década de los afos 70y se incremento
cerca del 5% hacia 1983, para caer posteriormente a
niveles cercanos al 3%. Es igualmente reducido el peso
de las importaciones de petroleo y productos sobre el
PIB, aunque légicamente se registra una elevacion a
partir de 1973. En ese afo tanto Estados Unidos como
Japén y Alemania dedicaban para cubrir las impor-
taciones de petréleo, entre el 1.8% (Alemania) y el
0.5% (Estados Unidos) del PIB. Esta relacion se
incrementé considerablemente en 1979, pero siempre
se mantuvo por debajo del 5% y volvié a caer a niveles
similares a los de 1973 a partir de 1986. Estas cifras
ilustran que los precios del petréleo sélo pueden tener
un efecto limitado en el comportamiento del PIB. Para
el conjunto de los paises de la OECD se ha calculado
el efecto del incremento de los precios del petroleo, en
menos del 1%.'® Andlisis mas detallados y complejos
presentan un cuadro aln mas restrictivo.

Segun Madison los siete elementos masimportantes
en el proceso de crecimiento de las economias son: los
incrementos cualitativos y cuantitativos en el empleo; el
comercio exterior; los cambios estructurales; la difusion
tecnoldgica, las economias de escala; los costos de la
energia; y, las ganancias extraordinarias generadas
por los recursos naturales. En conjunto a ellos les atri-
buye dicho autor cerca del 71% del descenso en las
tasas de crecimiento del PIB de lospaises desarrollados,

en el periodo 1973-1989. En ese conjunto de factores,
el peso dado a los costos de energia varia entre el -
0.18% en el caso de los Estados Unidos, el -0.03% para
Alemania y el -0.12% para el Japon. Las cifras dadas
para Francia y el Reino Unido estan mas cercanas las
cifras de Alemania (ver cuadro N2 1).'® 3

De acuerdo a Madison, entre las causas anteriores,
los hechos mas importantes en la explicacion de la
desaceleracion de las economias de los paises desa-
rrollados fueron: la caida del ritmo de expansion del
empleo productivo, es decir aumento del desempleo o
del subempleo; la disminucion de las horas efectivas de
trabajo por empleado; y, la culminacion del traslado de
las actividades menos productivas, como laagricultura,
aotras mas eficientes, laindustria. Este proceso laboral
fue acompanado por una desaceleracion de las
inversiones en capital (Ver grafica N® 4). Es dificil esta-
blecer en qué medida la caida de éstas fue un efecto
directo del costo del petréleo o una respuesta a las
politicas laboralesy sociales puestas en practicadurante
la Posguerray el Estado del Bienestar. Lo que siparece
claro es que las politicas contraccionistas adoptadas
por los gobiernos paracombatir lainflacion fueron detal
magnitud como para explicar el residual no aclarado
por los factores antes mencionados. En efecto, las
tasas de interés se elevaron hasta que las tasas reales
de corto plazo fueron considerablemente positivas y,
aunque los precios de las materias primas cayeron
por efecto de la contradiccion, la inflacién se mantuvo
relativamente elevada por las presiones salariales que
fueron especialmente altas en los Estados Unidos. El
gasto publico y los impuestos continuaron creciendo
en Europa y Japén, pero a menor ritmo que en Esta-
dos Unidos.

Entérminos generales se hasugerido repetidamente
que la elevacién de los precios del petroleo indujo,
como efecto necesario, una caida en el ritmo de cre-
cimiento de la productividad, entendida ésta como el
producto por persona empleada. La légica detras de
estasugerencia es: el aumento de los precios del petré-
leo impone una sustitucién de éste por mano de obra,
si el producto se mantiene constante, o desciende, el
aumento en el nimero de personas empleadas logica-
mente resulta en un menor producto por trabajador, es

15 Estos son los resultados presentados por Llewelwyn, G. E. J. "Resource Prices and Macroeconomic Policies: Lessons from the Two Oil Price
Shocks”, trabajo presentado al seminario OPEP-UNITAR sobre: “Oil and the North South Agenda” Universidad de Essex, 1983.

16 Ver Madison op. cit. para un andlisis detallado del peso de cada una de las variables sefaladas en el comportamiento del PIB.
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decir en una reduccién de la productividad, proceso
que venia ocurriendo en los paises industrializados
desde mediados de la década de los afos sesenta, (ver
gréficas 4 y 5). Pero la productividad es también un
reSultado de la dotacion de equipoy puede ser que una
reduccion de la inversién en nuevas y mas eficientes
tecnologias, contribuyaal descenso de la productividad.
Es probable también que los precios mas elevados del
petroleo, y de la energia en general, reduzcan la tasa
de ganancia de las empresas y, por consiguiente las
inversiones. Sin embargo, (ver grafica N2 6), las
inversiones (formacién bruta de capital fijo mas
aumentos en los inventarios) como porcentaje del PIB,
fueron muy inestables durante todo el periodo 1955-73
y alcanzaron, por las razones expuestas en las
secciones anteriores, una proporcion muy alta. Con
posterioridad a 1973, se reduce el monto de las inver-
siones y disminuyen las variaciones. Los niveles mas
bajos de los precios del petroleo, a partir de 1986, no
han generado inversiones en la magnitud requerida
para que se reestablezcan los niveles de los afos
1950-60. La persistencia de las altas tasas de interés,
las politicastributarias y de gastofiscaly el debilitamiento
de la demanda explican este fenomeno. La inflacion
afecta las tasas de acumulacion de capital y también la
productividad, yaque las altastasas deinflacion pueden
conducir a que se mantenga un exceso de liquidez o de
inversiones en portafolio que, en condiciones de baja
inflacion podrian invertirse productivamente en la
investigacion y desarrollo tecnolégico.'”

Es mas significativa para el tema en estudio la evo-
lucion de las inversiones en maquinariay equipo como
porcentaje del PIB, (presentada en la grafica N? 7). En
Japon la inversion en maquinaria y equipo, en relacion
con el PIB, descendié notablemente durante la década
de los anos sesenta y mas aun en los setenta. En los
Estados Unidos y en Alemania la relacion se mantiene
relativamente constante. No cayé como fuera de supo-
ner durante el periodo de precios altos, (1979-85), ni
subio después de la caida de los precios en 1986. Las
inversiones en maquinaria y equipo parecen variar
entorno a un nivel entre el 7% y 8.5% en el caso de
Estados Unidos y otro mayor para el caso de Japon
y Alemania.

Mucho mas inestable que la acumulacién de capital
y lainversion en maquinaria y equipo ha sido, como es
de esperar, el comportamiento del empleo civil que
parece tener, en el corto plazo, una mayor relacion con
los movimientos de los precios del petréleo, es decir, se
produce una mayor sustitucion de petréleo por mano
de obra, como respuesta a los cambios en los precios
del petréleo, pero también a las politicas de ajuste y
estabilizacion puestas en marcha a partir de 1982. En
el largo plazo el capital ha sustituido tanto a la mano de
obra, como al petroleo y se registra, por un lado la
elevacion del coeficiente de intensidad de capital de
PIB y la reduccion del de intensidad energética y del
uso del petroleo.

Los célculos relacionados con el papel jugado por
las inversiones, especialmente por la aceleracion de la
obsolecenciay ladada de baja del capital, sugieren que
este ha sido un factor muy importante en la explicacion
del descensode laproductividad. Entérminos generales,
se asume que la depreciacion reduce el acervo de
capital y el valor de los bienes y servicios por éste
producidos. La “depreciacion anormal”'® de activos con
potencial de generar cuasi rentas, ocurrida a partir del
inicio de los anos 70, puede reducir latasa de crecimiento
de la acumulacion de capital y la vida util del equipo, lo
cualimpacta, deprimiéndolo, elcrecimiento delproducto
ylaproductividad. Aldecaerlaconfianza enlaeconomia,
en las ultimas décadas, los empresarios recurrieron a
la obsolencia acelerada, alas inversiones menos inten-
sivas en mano de obra y a la mayor distribucion de
utilidades. Lo que se denomina “animal spirits”, la
preferencia dada por los inversionistas al crecimiento y
al producto frente alas utilidades, dejo de ser la pauta.
Esta nueva actitud la respuesta empresarial al cambio
de expectativas de la poblacion y a las politicas impo-
sitivas y fiscales que comprimieron las utilidades. El
argumento conduce aafirmar que cuando los capitalistas
consuman menos e inviertan mas y los trabajadores
acepten menores incrementos se retornara a las
condiciones de crecimiento de los afnos cincuenta y
sesenta.'®

El daltimo factor estudiado para explicar la parte
faltante de la desaceleracion de la productividad, son

17 Para un analisis mas detallado de las relaciones entre inflacién y crecimiento de la productividad ver De Gregorio, J. “Inflation, Taxation, and

Endogenous Growth”, mimeo, IMF, june 1991,

18 Es el término empleado por Scolt en su analisis de las causas del crecimiento en Scott, op. cit. pg. 505.

19 Es la conclusion a la que llega M. F. Scott, op. cil., pgs. 519-21.
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los precios del petréleo que algunos economistas han
identificado como el mas importante.? Los analisis mas
recientes sugieren que el efecto directo, es decir eli-
minando los efectos macroeconémicos indirectos
resultantes de la inflacion o de las politicas deflaccio-
narias puestas en ejecucion, son limitados (aproxima-
damente el 0.1% del residuo no explicado). Larazén es
que antes de la subida de los precios del petréleo de
1973 ya se habia revertido el crecimiento de la produc-
tividad.?' Otros autores han sugerido un valor similar al
impacto producido por el efecto de la sustitucion del
petroleo, durante el periodo 1973-79.22

IV. EL IMPACTO DE LOS PRECIOS DEL
PETROLEO EN LA PRODUCTIVIDAD EN
LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

Desafortunadamente, no existen trabajos tan
detallados como los disponibles para los paises
desarrollados que permitan evaluar el impacto directo
de los precios del petréleo sobre la productividad de
las economias de los paises latinoamericanos. Esta
razon obliga a realizar analisis indirectos sobre el de-
sempenodelaregion apartirde 1973y hacerreferencias
a algunos trabajos que, si bien no incluyen los precios
del petréleo siilustran los mecanismos que soportan el
crecimiento economico.

Los paises en desarrollo, y América Latina no
fue una excepcién, experimentaron un robusto creci-
miento econdmico durante el periodo 1961-80, (ver
graficos 8 y 9). El ingreso real per capita se elevé a
ritmos importantes (5.8% y 5.6% promedio anual, para
los paises en desarrollo y para América Latina,
respectivamente). En el caso de los paises en desa-
rrollo las tasas de crecimiento relativamente altas se
mantuvieron por arriba del4.5% durante toda la década
de los anos sesenta. El cambio en la tendencia se
produjo en 1981y de manera muy intensiva, en el caso
de América Latina. En el conjunto de los paises en
desarrollo, los importadores de petréleo registraron

tasas de crecimiento mayores durante los periodos en
los cuales los precios se incrementaron.

Durante el periodo de 1973-1982 que incluye los
dos choques petroleros, los paises importadores de
petrdleo, especialmente los de ingreso intermedio,
crecieron mas aceleradamente que los exportadores
de petréleo. Ese fue el caso de Corea y Brasil los que,
comparados con Venezuela, presentan un comporta-
miento relativamente mas sostenido, (ver grafico 8).En
el caso de los paises en desarrollo, el consumo de
petréleo y el costo de sus importaciones son una
proporcion relativamente pequena del PIB, ya que el
consumo per capita es aln muy reducido. Estas
observaciones conducen a algunos autores a concluir
que en el caso de los paises en desarrollo de ingreso
medio, los cambios en los precios del petréleo no
tuvieron un efecto mayor que el observado para los
paises desarrollados.? Los efectos negativos fueron
mitigados, en parte, por la ayuda de los paises de la
OPEC y de otros como México, y por la adquisicién de
bienes por parte de paises exportadores de petréleo,
en algunos paises en desarrollo.

Elefecto de las exportaciones de petréleo y de otras
materias primas naturales sobre las economias de los
paises exportadores depende de la complejidad de la
economia y del grado de dependencia respecto de los
ingresos petroleros. Esto explica que paises como
Venezuela o México hayan tenido un comportamiento
diferente al de Arabia Saudita o Iran. Sin embargo, en
todos los casos se han generado efectos ampliamente
analizados. El primero es la revaluacion de la tasa de
cambio y la contraccion de otras actividades expor-
tadoras y de la produccion doméstica de bienes que
compiten con las importaciones. Fue particularmente
serio, enalgunos paises, el desestimulo ala agricultura.
Elsegundo es el deterioro de los términos de intercambio
y la pérdida de capacidad de compra de las exporta-
ciones. Son éstos los sintomas conocidos de la
“enfermedad holandesa”.*

20 Estalinea de argumento la han adoptado entre otros Rasche, R. y Tatom, J. “The Effects of the New Energy Regime on Economic Capacity,
Production and Prices”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 59 y Jorgensen, W. D. “The Graet Transition: Energy and Economic

Change” The Energy Journal Vol.7, N° 3 julio 1986,
21 Denison op. cil. pgs. 52-3,

22 Lindbeck, A. The recent Slow-down of Productivity Growth” Economic Journal, 1983, pg. 93.
23 Ver entre otros G. Heal and G. Chichilnilsky, Oil and the International Economy. Oxford University Press 1991, Capitulo 8.

24 Ver entre otros W, M, Corden, “The exchange rate monetary policy and the north sea oil. The economic theory of the squeeze of tradables”, m

Oxford Economic Papers N° 33, julio 1981,
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Elaumentode laliquidezinternacional, por elreciclaje
de los ingresos petroleros, cuando los paises desarro-
llados estaban en recesion, creé unagran disponibilidad
de crédito. Alfinalizar la década, coincidieron dos feno-
menos: el aumento de las tasas de interés (las de Esta-
dos Unidos se elevaron del 6% al 18%) y lacaida de los
precios delpetréleo. Estasituacion afectd especialmente
a los paises petroleros, los cuales se habian venido
endeudando, ante las faciles ofertas de fondos y se
encontraron ante la necesidad de vender mucho mas
petréleo, a mas bajo precio, para pagar deudas, a mas
alto interés. En esos momentos, lademanda por manu-
facturas de todo tipo de los exportadores de petrdleo se
redujo abruptamente, afectando el sector exportador
de los paises de la OECD y reduciendo asi uno de los
elementos mas dinamicos del reciclaje de los recursos
petroleros. Se acentud de esta manera la recesion de
los paises industrializados, ya que estas exportaciones
compensaban la caida de la demanda interna.

El conjunto de los paises en desarrollo experimenté
en la década de los anos sesenta fuertes presiones
inflacionarias, relacionadas con las variaciones de pre-
cios delas materias primas, entre otros factores. Durante
ese periodo, los precios del petréleo fueron relativa-
mente estables y tendieron a la baja, es decir no fueron
causa de la elevacion de los precios en general. Los
paises importadores de petrdleo registraron constan-
temente inestabilidad de precios, (ver gréafica 10).

Ameérica Latina ha estado mas afectada por la infla-
cion que el conjunto de los paises en desarrollo. Asipor
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ejemplo, en 1960y 1965 la region registro elevacion de
los indices de precios del 13.9% Yy el 36.3% mientras los
paises en desarrollo del 7.8% y el 14.6%, respec-
tivamente. Entre 1972y 1979, elindice de precios al por
mayor en América Latina subié en un 16.5%, como
promedio anual, y durante 1986-1990, cuando los
precios del crudo cayeron, pero las tasas de interés se
mantenian altas, el promedio anual de inflacion fue del
99.2%. La inflacion en Brasil sugiere al igual que la de
Venezuela, que otros factores tienen un impacto mayor
en el nivel de precios.

Durante 1960-1970 elritmode inversionesfue menor
en los paises en desarrollo exportadores de petroleo
que en los importadores. Esta relacion cambio a partir
de 1973, pero en los dos grupos de paises se incremento
y durante varios anos sobrepasaron las inversiones el
25% del PIB. Este ritmo de acumulacion bruto de capi-
tal fue financiado por los excedentes de los paises
petroleros depositados en el sistemafinanciero interna-
cional. A partir de 1983 vuelve a descender el ritmo de
inversion del conjunto de paises exportadores de
petréleo, basicamente por la situacion de endeuda-
miento y recesion en América Latina y en Africa.

En Corea las inversiones, luego de un descenso
pronunciado en 1969-72 se incrementaron y, aun en el
periodo 1979-85, se mantuvieron muy por arriba de los
promedios registrados con anterioridad a 1972. No fue
este el caso de Brasil y Venezuela los cuales, a partir
de 1975 y 1978, respectivamente, perdieron su capa-
cidad de inversion. (Ver gréfica 10).
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V. LOS FACTORES QUE EXPLICAN EL
CFIECIN’!IENTO Y LA PRODUCTIVIDAD
EN AMERICA LATINA

Estudios recientes sobre el crecimiento econémico
en América Latina arrojan luz sobre los factores que
promueven la actividad econémica.?® La mayoria de
ellos no ha incluido nilos precios del petréleo ni el gasto
total en la energia entre las variables estudiadas, las
cuales explican casi la totalidad del crecimiento
econdémico.

El primer elemento importante es que en el caso de
América Latina, el 51% del crecimiento es explicado
por las inversiones, el 30% por el crecimiento de la
poblacion y solamente el 19% por la productividad. Una
situacion diferente ocurre en los paises desarrollados,
en los cuales la contribucion del capital es conside-
rablemente menory superior a la de la productividad y
el empleo.?® El alto peso relativo de la agricultura
tradicional y, en el caso de algunos paises, el que el
sector exportador sea el agricola con pocos avances
tecnoldgicos y un estrecho margen de incrementos en
la productividad, puede ser la explicacion. Se ha com-
probado que aquellos paises latinoamericanos mas
industrializados, tienen mayor capacidad para crecer.

Los factores que en mayor medida han determinado
el crecimiento econdmico de America Latina son las
inversiones privadas, las inversiones extranjeras, la
tasa media de inflacion, la tasa de alfabetismo. Estas
variables generan mas del 60% de los cambios en el
crecimiento econdmico. Adicionalmente, el gasto
publico, los términos de intercambio y el grado de
apertura de la economia han probado ser de relativa
menor importancia.?’

Es interesante el mayorpeso atribuido a la inversion
extranjera, la cual, en el trabajo de Gregorio es seis
veces mas eficiente que lainversion total.?* Es probable
que la inversion extranjera se dirija a las actividades
mas dinamicasy que en general seamas productiva. El
hecho de que desde la década de los anos ochenta la
region haya estado privada de recursos del ahorro

externo y que actualmente los recursos que ingresan
sean de corto plazo, puede ser un elemento importante
en la débil recuperacion econdémica registrada.

La inflacién, fenémeno que ha golpeado a América
Latina en diversas épocas, es determinante en la tasa
de crecimiento y en el comportamiento de las inver-
siones. En el caso de los paises con altas tasas de
inflacién se ha encontrado que al bajar el Indice de
precios del 34% al 17% se obtiene un crecimiento del
PIB per capita del 0.4%.%

Paraddjicamente, de las diferentes formas de medir
lainversion en capital humano, consideradapor muchos
autores como un elemento basico para el crecimiento
econémico, solamente la matricula en educacion pri-
maria ha resultado estar positiva y altamente corre-
lacionada con el crecimiento econémico. Es probable
que los indicadores empleados para medir las
inversiones en capital humano (matricula en educacion
primaria, secundaria y universitaria) no reflejen el
verdadero nivel de capacitacion. La matricula, por
ejemplo, no considera la desercion ni la escolaridad
promedia.

Enresumen, de los cuatro paises que durante 1950-
1985, el periodo analizado por De Gregorio registraron
tasas de crecimiento promedio anual superior al 5.5%,
dos son exportadores de petréleo, Ecuador y México,
y dos lo importan, Costa Ricay Brasil. Este ultimo pais
fue el de mas acelerado crecimiento: 7.5% anual.
Uruguay, Argentina, Chile y Bolivia fueron los menos
dinamicos. En su caso, factores relacionados con la
inestabilidad politica, el alto déficit fiscaly las presiones
inflacionarias parecen ser las razones mas fuertes.
Venezuela junto con Colombia y Perl esta en un sitio
intermedio. En el caso de Venezuela, la relativamente
pequena participacion de la industria manufacturera en
la generacion del PIB, el peso del gasto publico y la
caida de las inversiones a partir de 1986 son factores
determinantes. En Colombiay Peru, paises con recursos
petroleros, lainestabilidad politicay la violenciapueden
ser un factor que desaliente al inversionista nacional y
extranjero.

25 Los mas recientes son: Cardoso and Fishlow, “Latin American Economic Development: 1950-1980", NBER N.3161 Feb. 1991. Y J. Gregorio,

Economic Growth in Latin America, FM1 Working Paper 1991.
26 De Gregorio op. cit., pg. 1-14.
27 IBID pag. 16

m 28 IBID pag. 18

29 Ver Cardosoy A., Fishlow, “Latin American Economic Development 1950-1980" NBER N.3161 Nov. 1989.
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LOS PRECIOS DEL PETROLEO, EL CRECIMIENTO Y LA PRODUCTIVIDAD ECONOMICA

VI. CONCLUSIONES

Durante el periodo comprendido entre 1950-73 la
variacion de los precios no fue superior al 10%, lo que
ha inducido a muchos analistas a considerar que, con
anterioridad a 1973, el mercado petrolero fue siempre
estable. Ese periodo fue excepcionaly lo caracteristico,
por el contrario, fue un mercado inestable, con oscila-
ciones de precios muy elevadas, siempre retornando
a un nivel.

Razones politicas, sumadas al hecho de que los
gobiernos consideran el petréleo y la energia, como un
factor productivo estratégico, caracter que no otorgan
ni al capital ni a la mano de obra ni a otros productos
basicos, hacen que el mercado petrolero no se acerque
al estado ideal de perfecta competencia y que, por lo
tanto, los precios se alejen de los costos marginales de
produccién.

Parece existir untacito acuerdo entre los principales
paises consumidores y los mayores productores,
miembros de la OPEP, en torno a una banda en la cual
los precios pueden oscilar. Aparentemente, el limite
superior refleja los intereses econémicos de los paises
consumidores. El limite inferior estaria dado por los
intereses de los paises productores de crudo, incluidos
los paises no miembros de OPEC, |a determinacion de
los precios del petréleo esta limitada por razones poli-
ticas y la OPEC fija un precio, en ese rango que permite
a los paises consumidores captar parte de la renta.

La caida de las tasas de crecimiento de los paises
desarrollados, asi como el descenso de las variables
macroecondmicas mas importantes, son el resultado
del desestimulo de lainversiony de ladesactivacion del
desarrolloy la difusion tecnologica. Estas asuvezres-
pondieron negativamente al cambio de expectativas
de la poblacién y de las actitudes de los empresarios;
las politicas de gasto fiscal e impositivas las cuales
ejercieron presiones inflacionarias y contrajeron las
utilidades y los salarios.

El impacto que pudieron tener las alzas en los pre-
cios del petréleo es relativamente menory tiene que ver
con las presiones inflacionarias y el balance entre los
efectos de sustitucion de petréleo por mano de obra y

30 IBID. pg. 16.

capitaly del empleo, por lareduccién de demanda final.
Este efecto se balancea con el impacto del reciclaje de
los excedentes petrdleos.

La productividad de las economias desarrolladas
se desacelerd entre otras razones por el agotamiento
de la posibilidad de trasladar mano de obra de activi-
dades menos productivas como la agricultura a la in-
dustria. Adicionalmente, el crecimiento del subempleo
y la transferencia de empleo a industrias medianas y
pequeiias y la obsolecencia acelerada parece han
jugado rol importante.

En el caso de los paises en desarrollo, en general y
de América Latina, en particular, las causas de la caida
del crecimiento econémico, tienen que ver con el ritmo,
nively calidad de las inversiones y con la disponibilidad
de capital extranjero.

Los paises latinoamericanos que acusan mayores
tasas de crecimiento unos petroleros, otros importadores
de crudo, son aquellos que lograron mantener un ritmo
relativamente estable de inversiones, controlaron el
gasto publico y la inflacién. El ritmo de crecimiento de
la inflacion en América Latina ha sido muy importante
desde 1960y esta mas relacionadocon lastasas reales
de interés y con el nivel del gasto publico que con los
precios del petroleo.

Los factores que en mayor medida han determinado
el crecimiento econémico de América Latina son las
inversiones privadas, las inversiones extranjeras, la
tasa media de inflacién, la tasa de alfabetismo. Estas
variables generan mas del 60% de los cambios en el
crecimiento econémico. Adicionalmente, el gasto publi-
co, los términos de intercambio y el grado de apertura
de la economia han probado ser de relativa menor
importancia.*

Factores como la estabilidad politica y la inversion
en capital humano estan positivamente relacionados
con el crecimiento econémico y con el nivel de inver-
siones y por ende con la productividad.

Tal como en el caso de paises desarrollados, tam-

poco América Latina, los precios del petréleo han juga-
do un papel determinante en el desempeno economico.






