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APRESENTACAO

A Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Ipea) mantém atividades conjuntas desde 1971, abrangendo varios aspectos do estudo do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, da América Latina e do Caribe. A partir de 2010, os Textos para Discussao Cepal—

Ipea passaram a constituir instrumento de divulgagao dos trabalhos realizados entre as duas instituicoes.

Os textos divulgados por meio desta série sdo parte do Programa de Trabalho acordado anualmente entre
aCepal e o Ipea. Foram publicados aqui os trabalhos considerados, apds analise pelas diretorias de ambas as

instituicdes, de maior relevancia e qualidade, cujos resultados merecem divulgagdo mais ampla.

O Escritorio da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que, ao difundir os resultados de suas atividades conjuntas,
estdo contribuindo para socializar o conhecimento nas diversas areas cobertas por seus respectivos mandatos.
Os textos publicados foram produzidos por técnicos das institui¢oes, autores convidados e consultores externos,

cujas recomendagdes de politica ndo refletem necessariamente as posi¢des institucionais da Cepal ou do Ipea.






AMERICA LATINA DEL AUGE A LA CRISIS:
DESAFIOS DE POLITICA MACROECONOMICA

Osvaldo Kacef
Rafael M. Lopez-Monti

INTRODUCCION

Ameérica Latina atraveso seis anos de crecimiento consecutivos desde 2003 hasta fines del 2008, fenomeno
que por su intensidad, duracion y caracteristicas no tiene precedentes en la historia econdmica de la region.
Durante este periodo de expansion, que alcanzd a casi todos las economias de la region, el producto regional
crecio a una tasa promedio anual de 4,8% acumulando un crecimiento del producto interno bruto (PIB) por

habitante de 22,1% equivalente a 3,4% anual.

La reciente crisis internacional marca el fin de este periodo de crecimiento y pone de relevancia la necesi-
dad de hacer un balance del reciente periodo de crecimiento cuyas caracteristicas lo hacen verdaderamente
singular, asi como de evaluar la forma que adoptd la transmision de la crisis a las economias de la region y
analizar por qué el impacto es distinto al de otras crisis que la region enfrentd en el pasado y plantear, por

Ultimo, algunos desafios que enfrenta la politica macroeconémica mas alla de la crisis.

Con el objetivo de abordar estos temas, el articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccion 1
analizaremos los principales rasgos que caracterizaron el periodo de crecimiento 2003-2008 en los paises de
América Latina, y también los aportes de la politica macroecondmica a la reduccion de la vulnerabilidad de
la region; en la seccion. 2 se estudian los principales canales de transmision de la crisis internacional hacia las
economias latinoamericanas; y finalmente en la conclusion, se plantean algunos de los desafios de la politica

macroeconomica a largo plazo.
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1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA
FASE DE CRECIMIENTO 2003-2008

Como se puede observar en el grafico 1, para encontrar un periodo en el que el PIB por habitante crezca
de manera sostenida por encima del 3% anual tendriamos que remontarnos 40 afios hacia atras, cuando la
region crecio entre fines de los afios 1960 y hasta el primer shock de precios del petrdleo a comienzos de los

1970, por siete afos consecutivos a tasas comparables.
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Grafico 1: Variacion del producto interno bruto por habitante,
saldo de la cuenta corriente y del resultado global

Sin embargo, como veremos en detalle en esta seccidn, el crecimiento sostenido fue acompafiado por
una mejora cuantitativa y cualitativa de las variables macroeconémicas fundamentales, lo que hace que
este periodo sea una fase de expansidn sin precedentes en la historia reciente de la region. Por un lado,
se registro un superavit en la cuenta corriente del balance de pagos que responde, en gran medida, a la
recuperacion que tuvieron los términos de intercambio (en particular en América del Sur) y al crecimien-

to de las remesas de los trabajadores emigrados (en México y sobre todo en Centroamérica). Por otro




lado, la evolucion de las cuentas publicas durante la etapa de expansion se caracterizo por un aumento
del superavit primario con la casi desaparicion del déficit global, lo que ha permitido una significativa

reduccion de la deuda publica.

El buen desempeiio macroeconomico de América Latina durante el periodo 2003-2008 se dio en un contexto
internacional caracterizado por el crecimiento en todas las regiones del mundo y, en particular, por el buen
desempefio de las economias emergentes lideradas por China e India. En este sentido, cabe sefialar que
aunque las tasas de crecimiento de la region fueron elevadas en términos historicos, fueron inferiores a las
registradas en promedio en los paises en desarrollo. Sin embargo, no se puede ignorar que esta compara-
cion esta influida por el bajo crecimiento observado en los Ultimos afios en las dos mayores economias de
la region, Brasil y México, que representan en conjunto el 60% del producto regional. Como puede verse en
el grafico 2, el desempefio de los paises de América Latina, sin considerar estas dos economias, no es muy

diferente del desempeiio del mundo en desarrollo.
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Grafico 2: Crecimiento del mundo por regiones 2003-2008

En lineas generales, este periodo se caracterizé no sdlo por la mejora en la cuenta corriente, sino
también por la abundancia de liquidez en los mercados internacionales de capitales que se reflejo en
una disminucién del riesgo pais. En este contexto, se incrementaron las reservas internacionales y se
redujo el endeudamiento neto externo, hecho al que contribuy6 también a la evolucion de las cuentas
publicas. Ademas, las mejores condiciones financieras permitieron mejorar el perfil de la deuda, tanto

en términos de plazos como de tasas de interés, e incrementar al mismo tiempo la proporcion de la

AMERICA LATINA DEL AUGE A LA CRISIS: DESAFiOS DE POLITICA MACROECONOMICA
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Principales caracteristicas de la fase de crecimiento 2003-2008
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deuda denominada en moneda nacional. Como se analizard en la seccion 1.5, el proceso de expansion
trajo consigo una mejora de los indicadores del mercado de trabajo, como asi lo demuestra la dismi-
nucion de la tasa de desempleo a nivel regional que pas6 de 11% en el 2002 a 7,4% en el 2008. Adicio-
nalmente, los nuevos puestos de trabajo se caracterizaron por ser de mejor calidad, dada la creciente
participacidon del empleo formal asalariado en el aumento del empleo y la conjuncidn de crecimiento
econdémico, menor desempleo y mayor calidad de los puestos de trabajo se tradujo en una mejora de
los indicadores sociales.

1.1
EL CONTEXTO EXTERNOY LA CUENTA CORRIENTE

Como sefialamos anteriormente, el buen desempefio econdmico en América Latina en el periodo 2003-
2008 se dio en contexto mundial de crecimiento acelerado y generalizado. En efecto, durante el pe-
riodo aumentd la cantidad de paises que registraron tasas de crecimiento del producto por habitante
mayores al 3% anuval. Este fendmeno se explica fundamentalmente por el crecimiento acelerado en las
economias emergentes, en que el 57% de estos paises mostraron tasas de crecimiento del PIB por habi-
tante superiores al 3% entre los afios 2003 y 2008, al tiempo que sélo el 25% de las economias industria-
lizadas crecian a un ritmo comparable (grafico 3). Este patron es un hecho destacable si se compara con
la distribucion del crecimiento en la década pasada, cuando en promedio so6lo el 38% de las economias
emergentes y el 33% de las industrializadas registraban un crecimiento por habitante superior al 3%
anual, destacandose la marcada aceleracion del ritmo de expansion en los paises industrializados entre
los afios 1998 y 2000.
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Grafico 3: Cantidad de paises con crecimiento del PIB por habitante superior 3%




Otros elementos destacados, en el contexto de la prolongada expansion de la economia mundial, son la
creciente incidencia de China e India en la demanda global y la abundante liquidez que caracterizo, al menos
hasta mediados del 2007, los mercados internacionales de capitales. Las favorables condiciones externas
permitieron que, de manera inédita en la historia econdmica de la region, el crecimiento fuera acompafiado
por superavit en la cuenta corriente con la Unica excepcion del aflo 2008. Dos fueron los factores principa-
les que explican la evolucion de la cuenta corriente regional: los términos de intercambio y las remesas de
los trabajadores emigrados. Sin embargo, ambos elementos afectaron a los paises de la region de manera
diferenciada. No sorprende, por lo tanto que, aunque vista en conjunto la region registré en promedio un
superavit en la cuenta corriente durante el periodo 2003-2008, este excedente se concentra en una minoria
de paises. En efecto, sdlo ocho de los 19 paises de América Latina mostraron en promedio un saldo supera-

vitario durante el periodo de expansion, siendo todas ellas economias sudamericanas.?
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Grafico 4: Variacion porcentual de los terminos de intercambio promedio 2003-2008
(promedio 2003-2008 versus el promedio de los 1990)

No es casual que sean los paises de América del Sur los que explican el excedente externo a nivel agregado,
ya que fue la region mas beneficiada por el incremento en los términos de intercambio cuando se los com-
para con el nivel promedio de los 1990 (grafico 4). En efecto, los paises especializados en la exportacion de
petrdleo y sus derivados como asi también de metales y minerales registraron el mayor aumento de sus
términos de intercambio durante el periodo de crecimiento. En el caso de los paises del Mercado Comun del
Sur (Mercosur) el aporte se dio a través del aumento en el volumen exportado neto, ya que la suba de los

precios relativos de exportacion fue de menor magnitud (menos de un 10%)).

1 De hecho, cuatro paises (Argentina, Brasil, Chile y Venezuela) explican el superavit en cuenta corriente de la region.
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Por un lado, México es uno de los paises que registré una importante mejora en sus términos de intercam-
bio de la mano del incremento en el precio del petrdleo, aunque este fue parcialmente compensado por el
deterioro del volumen exportado neto de bienes. Otra es la historia de los paises de Centroamérica, impor-
tadores netos de petroleo y competidores de China en el mercado estadounidense, quienes no solo sufrieron
un deterioro en sus términos del intercambio durante la etapa de crecimiento regional, sino también una

reduccion de sus ventas externas en términos reales, ambos con respecto al promedio de los 1990.

Por otro lado, México y la mayoria de los paises de Centroamérica son receptores de cuantiosos recursos
por concepto de remesas de trabajadores emigrados. La region en su conjunto recibié en promedio remesas
equivalentes al 1,6% del PIB en el periodo 2003-2008. Sin embargo, Centroamérica recibio en promedio un
equivalente al 11,3% del PIB (aunque si se excluye a Costa Rica y Panama el promedio se eleva significati-
vamente, tal como se desprende del grafico 5) y en México a un 2,3%, cifra comparable a lo que este pais

recibid en concepto de inversion extranjera directa durante el periodo.
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Grafico 5: Remesas de trabajadores — paises seleccionados

Otro rasgo caracteristico de la evolucion de la cuenta corriente del balance de pago en los afios de creci-
miento fue el significativo aumento que registraron las remesas de utilidades realizadas por las empresas
extranjeras a sus casas matrices. Como puede verse en el grafico 5, los flujos de utilidades netas en tér-
minos del PIB registraron un importante crecimiento en aquellas economias vinculadas a la produccion y
exportacion de productos basicos en América del Sur, principalmente petréleo, metales y minerales. Esta
circunstancia esta linea con la mejora en los precios internacionales de estos productos y al hecho de que,

en muchos casos, la explotacion de recursos naturales estd en manos de empresas extranjeras. En este




sentido, vale la pena destacar que en promedio Chile y PerU concentran un 33% de los egresos netos de
divisas correspondientes a este concepto entre 2003 y 2008, a pesar de que representan menos del 8% del

PIB regional medido en ddlares corrientes.
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Grafico 6: Remesas de utilidades netas

Para ilustrar los efectos mencionados anteriormente y su impacto en el saldo de la cuenta corriente, analiza-
remos a continuacion la desagregacion de las variaciones registradas en las cuentas corrientes promedio por
pais durante el periodo de expansion 2003-2008, tomando como medida de comparacion el promedio de los
1990. Por un lado, en América del Sur, grafico 7a, se produjo un mejoramiento del saldo de la cuenta corriente
en la mayoria de los paises (con la excepcion de Colombia y Uruguay) debido fundamentalmente al efecto del
aumento de los términos de intercambio y, en algunos paises, a la mejora del saldo comercial en términos
reales. En efecto, los paises mas beneficiados por la mejora de los términos de intercambio son Venezuela y
Chile, parcialmente compensada en este Ultimo pais y en Peru por la ya mencionada remision de utilidades
al exterior, vinculadas sobre todo a la explotacion minera. Por otro lado, Argentina, Bolivia, Brasil, Perty y
Uruguay son las economias que registran los mayores aumentos del volumen exportado. Es interesante to-
mar nota de que en varios paises de América del Sur (Bolivia, Colombia, Ecuador y Paraguay) las remesas de

emigrados comienzan a tener una destacada importancia cuando se las compara con el promedio de los 1990.
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(a) Ameérica del Sur (En porcentaje del PIB promedio 2003-2008)
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Grafico 7: Descomposicion de la variacion del saldo de la cuenta
corriente entre el promedio 2003-2008 y el promedio 1990-1999

El grafico 7b muestra la descomposicion de la variacion de la cuenta corriente para México y Centro-
américa entre los periodos analizados. Un elemento comun en estos paises es el deterioro de la balan-

za comercial a precios constantes y, con la excepcion de México, el impacto negativo de la evolucidn




de los términos de intercambio. Al mismo tiempo, es muy significativo el ingreso de divisas en con-
cepto de remesas de los trabajadores emigrados, con la excepcién de Costa Rica y Panama. Estos
dos paises, junto con la Republica Dominicana, presentan un efecto positivo significativo derivado del

balance de servicios.
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Grafico 8: Cuenta corriente promedio 2003-2008 a precios
corrientes y con los términos de intercambio de los afios 1990

Para evaluar la sensibilidad del sector externo al cambio en los precios relativos al comercio exterior,
estimamos cual seria el saldo de la cuenta corriente si los términos de intercambio fueran equivalentes
a los de los afnos 1990, ajustando también el crecimiento del PIB en la medida en que este depende de
los términos de intercambio (grafico 8).2 A nivel agregado, la regidn pasaria de un superavit de 0,7%
del PIB a precios corrientes a un déficit de 2% considerando la relacion de intercambio de los 1990 y
el crecimiento de tendencia durante el periodo 2003-2008. Si la relacion de intercambio fuera la de los
1990, aumentaria el déficit de cuenta corriente en México y Colombia, mientras que en los casos de Ve-
nezuela, Chile y Ecuador el saldo de cuenta corriente pasaria a ser deficitario, por los menores precios

del petrdleo y los metales vigentes en la década del 1990. En los paises del Mercosur, con la excepcidn

2 Paraobtener la cuenta corriente con la relacion de intercambio de los 1990, se valuaron las exportaciones reales de bienes y servicios con el nivel de
precios de las importaciones corrientes, tanto en bienes como servicios, ajustadas por la relacion de intercambio promedio de los 1990. Igual proce-
dimiento se aplico a las remesas de utilidades enviadas al exterior, por estar muy vinculadas a la evolucion del precio de los productos basicos. Por su
parte, el crecimiento del volumen importado de bienes y servicios en cada afio se ajusté por la diferencia entre el crecimiento efectivo del PIBy por la
tendencia, resultado de filtrar la serie con HP (A=6.25), y aplicando las elasticidades ingreso de las importaciones reportadas en Bello y Pineda (2007).

Cabe sefalar, que en este ejercicio, también se utilizé la tendencia del PIB nominal para el calculo de la relacion cuenta corriente sobre PIB.
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de Brasil, se incrementaria el superavit de la cuenta corriente, no como resultado de la variacion de la
relacion de intercambio, sino de la menor demanda de importaciones por el menor crecimiento relativo
al considerar la tendencia. Por su parte, en los paises de Centroamérica el déficit en cuenta corriente se
reduciria significativamente, al eliminar el impacto del deterioro que sufrieron sus términos de inter-

cambio en los Ultimos seis afos.

1.2.
PRODUCTO, INGRESOY COMPONENTES DE LA DEMANDA

Un hecho que caracterizd el periodo de expansion 2003-2008 es que el ingreso nacional bruto disponible
(YNBD) de la mayoria de los paises de la region se expandio a una tasa superior a la del PIB. Mientras que el
PIB de la region crecia a una tasa promedio anual de 4,8%, el YNBD lo hacia a un ritmo promedio de 5,7%.
Este fendmeno se dio con mayor fuerza en los paises exportadores de metales, minerales e hidrocarbu-
ros (Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Pery y Venezuela) en que se registrd un significativo incremento del
YNBD en linea con la mejora de los términos de intercambio, pese a que en algunos casos se observo tam-
bién un aumento considerable del pago neto de utilidades y dividendos al resto del mundo (en particular
en Chile y Peru, ver grafico 5).2 En los demas paises de América del Sur, el YNBD también mostrd un alza
superior a la del PIB, aunque mas moderado. En Centroamérica, pese a la disminucion del poder adquisitivo
de las exportaciones, la ampliacion de las remesas de los emigrantes permitid que, en algunos paises, el
YNBD creciera a una tasa mayor que la del PIB (Guatemala y Honduras). En el caso de México, |a expansion
del ingreso nacional es atribuible, tanto a la mejora de los términos de intercambio como al aumento de las

transferencias corrientes netas recibidas.

Dado el aumento del YNBD en la region y pese al significativo dinamismo que tuvo el consumo, el
ahorro nacional aumento considerablemente en la mayoria de los paisesy, a precios corrientes, repre-
sentd en promedio un 22% del PIB entre 2003 y 2008, registro mas altos desde 1990. A diferencia de
la Ultima década, el ahorro externo se tornd negativo (-0,7% del PIB), lo que implica que la inversion
regional fue enteramente financiada con ahorro nacional durante gran parte del periodo de expansion,

con excepcion del afo 2008.

3 Unanadlisis detallado de estos aspectos puede encontrarse en Kacef y Manuelito (2008).
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Grafico 9: Crecimiento de los componentes de la oferta y demanda

El periodo de crecimiento puede ser dividido en dos etapas: 2003-2005 y 2006-2008. En la primera etapa,
grafico 93, la demanda agregada a nivel regional crece a un ritmo promedio de 5% anual, siendo la forma-
cion bruta de capital fijo y las exportaciones de bienes y servicios los de mayor dinamismo, en particular en

los paises de América del Sur. En la segunda etapa, grafico 9b, la expansion de la demanda interna en toda
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la region se acelera a 6,6% anual de la mano de un incremento en la tasas de crecimiento promedio de la
inversion, de 7,7% a 11,2% anual entre el primero y sequndo trienio, y en menor medida del consumo total,
de 4,2% a 5,6% anual, siguiendo el desempefio de los paises sudamericanos. Esta mayor absorcidn interna
junto a la creciente apreciacion cambiaria impulsaron las importaciones en términos reales en toda la region
y, en especial, en América del Sur, donde crecieron a una tasa promedio anual cercana al 17% en los Ultimos
tres afos. Cabe sefialar en este punto que, como se ha determinado en varios estudios, una caracteristica
comun a la mayoria de los paises latinoamericanos es que la elasticidad ingreso a largo plazo de las importa-

ciones es sustancialmente mayor que uno.*

(Tasas de crecimiento promedio anualizadas)
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Grafico 10: Crecimiento del volumen exportado de bienes y servicios

Al mismo tiempo, la apreciacion cambiaria desacelerd el ritmo de crecimiento del volumen exportado
de bienes y servicios a nivel regional. Sin embargo, esta situacion se explica basicamente por la fuer-
te desaceleracidn que registraron las exportaciones reales de bienes en América del Sur, que luego de
aumentar a ritmo de 10,5% anual en la primera etapa 2003-2005, crecieron sélo un 2,6% promedio en
los Ultimos tres afos (grafico 10). Por el contrario, las exportaciones de servicios reales en estos paises

mantuvieron un ritmo ascendente, pasando de un crecimiento promedio anual de 8,3% a 11,3%, entre

4 Véanse entre otros: Senhadji (1998) y Bello y Pineda (2007). En este Ultimo trabajo, usando como medida de ingreso el PIB real y como medida de
precios el tipo de cambio real, el rango de la elasticidad ingreso de las importaciones va desde 0,67% para Perd, hasta 2,54% para Uruguay, con una
mediana de 2%. Cuando se utiliza el PIB real — exportaciones como medida de ingreso, y de nuevo controlando por el tipo de cambio real, el rango
de esa elasticidad va desde 0,65% para Peru, hasta 3,09% para Uruguay, con una mediana de 1,4%. En el primer caso solamente un pais registrd una

elasticidad menor a la unidad, mientras que en el otro caso, dos paises, Perd y Honduras, presentaron una elasticidad ingreso menor que 1%.




ambas etapas. Cabe sefialar el notable crecimiento que registraron los servicios reales en paises como
Argentina, Chile, PerU y Uruguay con tasas superiores al 10% promedio anual. En México y Centroamé-
rica la evolucion de las exportaciones tuvo un comportamiento contrapuesto. Mientras que el volumen
de las exportaciones de bienes se desacelerd en Centroamérica en los Ultimos tres afios, aumentaba su
ritmo de crecimiento en México. Al mismo tiempo, las exportaciones de servicios reales se desaceleraron
fuertemente en México 6 puntos porcentuales (p.p.) mientras aumentaron su crecimiento en Centro-

américa, basicamente en Costa Rica, Haiti y Panama.
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Grafico 11: Formacidn bruta de capital fijo

La formacion bruta de capital fijo ha sido el componente mas dinamico de la demanda a lo largo de todo
el periodo de expansion 2003-2008, creciendo a una tasa anual equivalente de 9,5% y es evidentemen-
te mayor en los paises de América del Sur, favorecidos por la mejora de sus términos de intercambio.
Este crecimiento refleja no sdlo el dinamismo de la construccion sino también, sobre todo, la inversion
en maquinaria y equipos, cuya contribucion represento alrededor de dos tercios del alza promedio de
la formacion bruta de capital de los Ultimos seis afios. Como porcentaje del PIB, la formacion bruta de
capital fijo crecio mas de cinco puntos porcentuales en este periodo, al pasar de 16,9% en 2002 a 22%
en 2008, su maximo nivel en mas de 25 afios (el grafico 11). A pesar de esta recuperacion sostenida, la
tasa de inversion en 2008 es aun menor a los niveles registrados en la segunda mitad de la década del

1970y principios de los 1980.
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1.3
LAVULNERABILIDAD EXTERNA

América Latina registro, en los Ultimos seis afios, un superavit en su balanza basica que en promedio represento
un 2,7% del PIB, como resultado del saldo positivo en la cuenta corriente (0,7%) y la entrada neta de inversion
extranjera directa (IED) (1,9%). Como consecuencia, muchos paises de la region fortalecieron su posicion externa

neta, ya sea mediante la disminucion de sus pasivos externos o sea por el incremento de los activos de reserva.
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Grafico 12: Fuentes y usos del balance de pagos de América Latina




La entradas por IED crecieron a un ritmo de 14,6% anual en los Ultimos seis afios, hasta alcanzar su maximo
historico en 2008 (123,308 millones de dolares). En cambio, como se observa en el grafico 123, la region en
su conjunto registro una salida neta de capitales financieros (de cartera y de otra inversion) a lo largo de los
Ultimos afios, con la excepcion del afio 2007, eso por la fuerte entrada de capitales financieros en Brasil. Esta
salida neta de capitales resulta menor e, incluso, revierte su signo en 2006 al no considerar en el agregado
regional a Venezuela y Chile (grafico 12b ). En el primer caso, se registrd una significativa salida neta de ca-
pitales, tanto del sector privado como publico, asociado a los excedentes provenientes de las exportaciones
petroleras. Sin embargo, en Chile, la salida neta de capitales se explica por la constitucion, por parte del

gobierno, de un fondo de estabilizacidn en el exterior asociado al precio del cobre.

De todas formas, la salida neta de capitales total en América Latina fue muy inferior al superavit registrado
en la balanza basica durante el periodo 2003-2008. Esta diferencia, resultd en una fuerte acumulacion de
reservas internacionales, en un contexto donde algunos Bancos Centrales intervinieron en los mercados de
cambio por la preocupacion respecto al nivel del tipo de cambio real. Como veremos mas adelante, con la
intervencion en los mercados de cambio, el stock de reservas internacionales se incremento fuertemente en

los Ultimos seis afios, siendo un reaseguro frente a la posterior crisis internacional (seccion 2).

La situacion que caracterizo las cuentas externas favorecio en los Ultimos afios una notoria reduccion de la
carga de la deuda externa, tanto en relacion al PIB como a las exportaciones.® Aunque, en algunos paises,
la deuda externa sigue siendo elevada, el coeficiente, deuda externa sobre exportaciones de bienes y ser-
vicios, disminuy6 a menos de la mitad del nivel registrado hace diez afios si se calcula sobre la base de la
deuda total y, a alrededor de la tercera parte, si se la calcula como deuda neta, reservas internacionales.
El aumento de la liquidez y el mejor perfil de la deuda redujo la vulnerabilidad en la region, situacion que
se manifiesta con la fuerte caida de la relacion entre la deuda externa de corto plazo y las reservas inter-
nacionales, que paso de 49,3% en 2002 a menos de 25,4% en 2008 (grafico 13). Ademas de los menores
coeficientes de endeudamiento externo, la vulnerabilidad ante los shocks externos disminuyd gracias al
descenso del grado de dolarizacion de varias de las economias de la regidn, en especial de América del Sur

(entre otras, las de Bolivia y Peruv).

5 Enambos casos cabe mencionar el incremento registrado en las variables del denominador de dichos coeficientes.
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Grafico 13: Deuda externa de corto plazo y reservas internacionales

La mejora que experimentd la situacion macroecondmica de América Latina durante el periodo 2003-
2008 queda de manifiesto en los mercados financieros internacionales, no sélo en la evolucion de los
indicadores de riesgo soberano, sino también en la calificacion mas favorable de la deuda en varios paises
de laregion. Sin embargo, como veremos mas adelante, la crisis internacional originada en el mercado hi-
potecario de los Estados Unidos y que se propagé rapidamente a todos los paises desarrollados, interrum-
pio la tendencia marcadamente decreciente del riesgo soberano de los paises de la region. El aumento de
la volatilidad de los mercados financieros internacionales coincide con el empeoramiento del mercado
de hipotecas subprime de los Estados Unidos a mediados de 2007. El Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI+) de América Latina habia alcanzado su minimo histdrico de 168 puntos base al final
de mayo de 2007 (tan sélo un 17% de la que se registraba a fines de 2002), momento a partir del cual inicia
su escalada. Como muestra el grafico 14, en ese ascenso aumento el EMBI+ relativo de Latinoamérica (con

respecto al de los mercados emergentes en general).®

6 Este incremento del riesgo relativo de la region, sin embargo, se explica por la evolucion que tuvo el precio de los bonos de Argentina y Venezuela,

incluso antes de que se desatara la crisis internacional.
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1.4

LA CONTRIBUCION DE LA POLITICA MACROECONOMICA

a. La politica fiscal

En los Ultimos afios, las cuentas fiscales del gobierno central de los paises de América Latina mostraron una
importante mejora tanto en lo que se refiere a la reduccion del déficit global como al superavit primario
generado a partir de 2004, ambos calculados como promedio simple (grafico 15). Este superavit primario
promedio es reflejo de un buen desempefio generalizado en lo que respecta a las cuentas fiscales de los pai-
ses de la region. De los 19 paises analizados en 2008, hay 14 que registran un superavit primario (sélo Gua-
temala, Haiti y Honduras mantienen déficit primario), lo que contrasta significativamente con lo observado

en el afno 2002, cuando solo siete paises presentaban un superavit.

Por su parte, la positiva evolucion de las cuentas fiscales en un contexto de rapido crecimiento econdmico
permitio la reduccion de la relacion deuda publica sobre PIB, que a nivel regional pasé de un promedio de
58,4% en 2002 a 28% en 2008. Ademas, los paises de la region han aprovechado las favorables condiciones
macroeconomicas de los Ultimos afios para aplicar activas politicas de gestion de pasivos que contribuyeron

a reducir su vulnerabilidad financiera.
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Grafico 15: Resultado primario y global del gobierno
central y nUmero de paises con superavit primario

El buen desempeno de las cuentas publicas en los Ultimos seis afios, contrasta con lo ocurrido en otros epi-
sodios recientes de crecimiento, grafico 16a. Durante el periodo 2002-2008, el superavit primario crecio
1,8 puntos del PIB como resultado de un importante incremento en los ingresos totales equivalentes a 3,1
puntos del producto, mientras que el gasto se expandio 1,3 puntos porcentuales. Por el contrario, en los dos
periodos de crecimiento de los afios 1990 (1991-1994 y 1995-1998), los ingresos fiscales no crecieron con
tanta fuerza y fueron, en ambos casos, superados por la suba del gasto primario en términos del PIB, resul-
tando en un deterioro del superavit primario promedio de la region. Sin embargo, es interesante observar
la evolucion de los principales indicadores fiscales al interior del periodo de expansidon 2003-2008. Mientras
que la mejora del superdvit primario en los afios 2003 y 2004 respondia a un aumento de los ingresos fiscales
y al hecho de que los gastos crecian menos que el producto de la region, en los afios 2005 y 2006, el alza del
superavit primario responde al notable incremento de los recursos, que compensa con creces el incremento
del gasto publico en términos del PIB (ver grafico 16b). A partir del 2007, el gasto primario se acelera al tiem-
po que disminuye el ritmo de aumento de los ingresos totales en relacidn al producto. Esa situacion genero

un deterioro de las cuentas publicas en 2007 que se profundizd en 2008.
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Grafico 16: Indicadores fiscales: evolucion del resultad primario
y contribucion de los ingresos y los gastos

Como se desprende del analisis anterior, el creciente aumento de los ingresos fiscales junto con una politi-

ca de gasto mas controlada durante el periodo 2003-2006, explican gran parte de la mejora del superavit
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primario en términos del PIB durante el periodo de crecimiento. Los paises en los que mas se acrecentaron
los ingresos fiscales son los que registran un mayor aumento de los precios de sus productos de exportacion.
Como se observa en el gréfico 17, debido a la alta especializacion de la region y la elevada proporcion de
exportaciones correspondiente a productos basicos, los ingresos fiscales son muy sensibles a la evolucion de

los precios de las exportaciones.’
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Grafico 17: América Latina: ingresos fiscales y precio de las expotaciones

En los ingresos fiscales, los ingresos tributarios que, sumados a las contribuciones sociales, representan en
promedio mas del 80% de los ingresos fiscales (con diferencias entre paises), crecieron de manera soste-
nida en términos del PIB hasta 2007 alcanzando los niveles mas altos de la serie historica. El rubro que mas
aumentd es el de impuestos generales sobre bienes y servicios, por lo que la estructura tributaria se ha con-
centrado en mayor medida en este tipo de impuestos, acentuando el sesgo regresivo que caracteriza a la

estructura tributaria de los paises de América Latina.

Los efectos de la bonanza que atraveso la region respecto a sus indicadores fiscales, dependen del origen de
los recursos extraordinarios que recebieron los paises. En Centroamérica, el aumento del ingreso nacional
obedece fundamentalmente a las remesas de los trabajadores emigrados que son percibidas por el sector
privado. En cambio, en casi todos los paises de Sudamérica y en México, la mayor parte de la mejora obe-
dece al efecto de los términos del intercambio, aunque este Ultimo pais es el mayor receptor de remesas en

valor absoluto. En los paises cuyas exportaciones son realizadas en gran medida por empresas estatales, una

7 Paraun analisis del impacto de la evolucion de los precios de las exportaciones sobre la recaudacion tributaria, ver Jiménez y Tromben (2006).




alta proporcion de los recursos que se generaron por la mejora de los términos del intercambio fue percibida
por el sector publico. Tal es el caso, en general, de las exportaciones de petrdleo y de algunos metales, entre
otros el cobre. Cuando las exportaciones no son realizadas por empresas publicas, los recursos se canalizan

a las empresas privadas y el Estado sélo percibe parte de ellos a través de impuestos.

Respecto al impacto fiscal del aumento de las remesas y de los precios de exportacion pueden distinguirse,
de manera estilizada, tres situaciones con distinto impacto en las cuentas publicas. Las remesas y los me-
jores precios de exportacion, cuando la produccion es privada, tienen efectos positivos sobre las cuentas
publicas a través del aumento de los ingresos impositivos, de forma directa en el caso del aumento de los
precios de las exportaciones (por la via de impuestos sobre beneficios o sobre las exportaciones) y de manera
indirecta, a través delimpacto del aumento de las remesas y de los precios de exportacion sobre la demanda
interna. Una diferencia importante es que las remesas tienden a aumentar el consumo, mientras que las
empresas privadas pueden invertir parte de los beneficios o aumentar las utilidades enviadas al exterior,

impacto que fue analizado en los apartados anteriores.

Cuando se trata de empresas estatales productoras y exportadoras, el impacto sobre los ingresos fiscales
es mayor, mientras que el impacto sobre la demanda dependera de las elecciones de politica publica, so-
bre ahorrar el excedente o aumentar el gasto. Esta alternativa le otorga a la politica fiscal una mayor ca-
pacidad estabilizadora y la posibilidad de canalizar los recursos a un mayor gasto en inversion, ya sea en

infraestructura o en capital humano.

Por una parte, y como se menciond anteriormente, la evolucion de los indicadores fiscales en los Ultimos
dos afios muestra una marcada aceleracion del gasto primario con relacion al PIB. Mientras que en 2007 el
gasto en capital tiene una mayor participacion en el aumento de las erogaciones, en 2008 los gastos prima-
rios corrientes crecen con mayor fuerza que el gasto en capital. Este incremento del gasto primario puede
ser analizado como la consecuencia de la considerable caida del gasto publico durante los programas de
estabilizacion de comienzos de la década, ademas del incremento del gasto social, que sigue una tendencia
creciente ya evidenciada en parte de la década de los 1990.2 Desde esa optica, el aumento del gasto social
puede considerarse apropiado y aun necesario, dado los altos niveles de pobreza e inequidad. Por otra parte,
a diferencia del pasado, el aumento del gasto durante los Ultimos afios se dio en un contexto de consolida-
cion fiscal que, con distinto grado de acuerdo al pais, fue generalizado en la region. Esta consolidacion, como
fue sefialado, se explica en gran medida por el fuerte aumento de los ingresos fiscales y se refleja en la baja

del déficit fiscal global y en la generacion de un superavit primario creciente, por lo menos hasta 2007.

8 Elgasto social, después de la fuerte caida de los 1980, se incremento 40% en términos reales entre 1991-1992 y 2002-2003.
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b. La politica monetaria y cambiaria

En lineas generales, un elemento que caracterizé la mayor parte del periodo de crecimiento de Amé-
rica Latina fue el incremento en las expectativas inflacionarias derivadas de la sostenida expansion
del nivel de actividad y el incremento de los precios de los productos basicos, en especial los energé-
ticos y algunos alimentos. Luego de una desaceleracion en los niveles promedio de la region durante
el periodo 2003-2006, la inflacidn se acelera a partir del 2007 hasta alcanzar los dos digitos en 2008
(ver grafico 18).
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Grafico 18: America Latina y el Caribe: inflacion promedio
simple y nUmero de paises con tasas superiores al 6% anual

En efecto, entre 2004 y 2006 nueve paises, sobre un total de 19, presentaban tasas de inflacion superiores
al 6% anual, mientras que en 2008 16 paises superaban este benchmark. Esta suba en los precios no es un
fenomeno exclusivo de América Latina, se dio en un contexto de aumento en la inflacion a nivel mundial
motorizada por las mismas causas que en la region: el mayor nivel de actividad y el aumento en el precio
de los productos basicos. Una muestra de este fendomeno es el reciente aumento del nimero de economias
emergentes que registraron tasas de inflacion superiores al 6% anual, de un promedio de 42 paises en el
periodo 2004-2006 a mas de 70 paises en 2008.

Por su parte, luego de una etapa inicial de fuerte depreciacion en el tipo de cambio real efectivo de los paises
de laregion, en los Ultimos afos comenzod a observarse una creciente apreciacion del tipo de cambio real, en

particular en los paises de América del Sur. Esa situacion, motivé a que muchos bancos centrales de la region




aumentaran el ritmo de intervencion en los mercados de divisas acumulando importantes cantidades de

reservas internacionales (grafico 19).
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Grafico 19: Variacion de reservas internacionales promedio
en los periodos 2003-2005 y 2006-2008

Sin perjuicio de Ilevar adelante politicas basadas en metas de inflacidn, en Brasil, Colombia y Pery, las
autoridades monetarias mostraron preocupacion por el nivel del tipo de cambio real, lo que las llevo
a intervenir en los mercados de divisas. Asimismo en Chile, el Banco Central decidid intervenir en el
mercado en abril de 2008, con el objetivo de fortalecer la posicion de liquidez de la economia chilena
frente a la expectativa de un deterioro del contexto externo. Esta medida se considero consistente con
la evaluacion de que el tipo de cambio real de largo plazo en Chile se ubicaba por debajo de su nivel de
largo plazo. Por su parte, también se observaron amplias intervenciones en los mercados de divisas en
Argentina, Bolivia, Costa Rica y Paraguay. Si al aumento de reservas de los Ultimos afios se le suma el
incremento registrado durante la etapa inicial 2003-2005, la acumulacidn total en seis afios de activos
de reserva supera los 327,500 millones de ddlares en toda la region, cifra equivalente a un 11,3% del

PIB promedio.
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Grafico 20: Tipo de cambio real efectivo

A pesar del esfuerzo de los bancos centrales y en un contexto en donde el délar se depreciaba con relacién al
resto de las monedas, el tipo de cambio real efectivo en la mayor parte de los paises de la region se aprecio
con relacion a sus niveles promedio 2003-2005 (grafico 20). La mejora observada en los términos de inter-
cambio, el incremento de la demanda de algunos de los productos que la regidn exporta y el aumento de
los recursos provenientes de las remesas de los trabajadores emigrados constituyen un conjunto de factores
que explican esta presion a la baja sobre los tipos de cambio reales de la region. En menor medida, a diferen-
cia de los afios 1990, cabria agregar el efecto de la mayor liquidez externa. En suma, el exceso de oferta en
el mercado cambiario presiond a la baja a los tipos de cambio reales de la region en los Ultimo afios, con una
intensidad que varia de un pais a otro, pero que no ha dependido de la magnitud del esfuerzo de las autori-

dades monetarias por intervenir en los mercados cambiarios para sostener la paridad.

La contrapartida de la intervencion en los mercados de cambio ha sido el creciente esfuerzo por este-
rilizar la emisidon monetaria en un contexto que se caracterizé por expectativas crecientes de inflacion.
Los paises de la region realizaron politicas de absorcidon, mediante operaciones en el marcado abierto,
incurriendo en costos de variado tipo y con diferentes resultados. Por citar solo algunos ejemplos, en
Brasil el Banco Central intervino comprando divisas para sostener la cotizacion, pagando un alto costo
en términos de tasa de interés de los instrumentos de absorcidn con el objetivo de no poner en riesgo el
programa monetario pero, como hemos visto, estos esfuerzos no impidieron la apreciacion del real. Algo

similar ocurrié en Colombia. Por el contrario, en Argentina el Banco Central también compro divisas, con




un mejor resultado en términos de estabilidad cambiaria, pero con un alto costo en términos de capacidad

de manejo de la politica monetaria.

En los dos paises citados en primer término, los bancos centrales mantenian al mismo tiempo elevadas ta-
sas de interés, que incentivaban el ingreso de capitales, mientras que en Argentina se estaba verificando
un fuerte aumento de la demanda interna, en cierta forma impulsado por un crecimiento del gasto publico.
El elemento comuUn a los tres casos es que los costos asociados a la estrategia de intervencion en el mercado de
cambios (y el resultado de la misma) estuvieron fuertemente condicionados por un contexto general de politica

economica que incluia caracteristicas contradictorias con la decision de sostener el tipo de cambio real.

1.5
MERCADO DETRABAJO E INDICADORES SOCIALES

El crecimiento econdmico dio lugar a un aumento de la demanda laboral con una significativa generacion de
empleo formal. De esta manera, a partir de 2003, la tasa de ocupacion empezé a recuperarse, acumulando
hasta 2008 un incremento de 3 puntos porcentuales, lo que corresponde a un crecimiento del nUmero de ocu-
pados de 3,3% promedio anual en el periodo 2003-2008, aunque con una marcada desaceleracion en el Ultimo
ano (grafico 21). Almismo tiempo la tasa de desempleo de la region, en su conjunto, disminuyd de un maximo
de 11% en 2002 y 2003 a un 7,4% en 2008. De esta manera, la tasa de desempleo regreso a los niveles de ini-
cios de los anos 1990, mientras que los salarios reales del sector formal, a causa de los, todavia, altos niveles

de desempleo, registraron aumentos moderados y por debajo del crecimiento de la productividad laboral.

4.0 13.0

3.5 12.0
g 30 1.0
~ g
8 £
5 25 100 &
> ()
[} o
o (9]
g ©
S 20 9.0 &
= ©

1.5 - 8.0

1.0 7.0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
O PEA W Poblacién ocupada = Tasa de desempleo (eje derecho)

Grafico 21: América Latina y el Caribe: evolucion de la PEA,
la ocupacidn y la tasa de desempleo
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Desde comienzos de la presente década, la poblacion economicamente activa a nivel urbano se expandid
aunritmo de 2,4% anual. Durante los primeros afios, el nUmero de ocupados crecia por debajo del 2%, lo
que origino un fuerte aumento del desempleo en 2002. Por el contrario, como sefialamos anteriormente,
el crecimiento del empleo se acelerd con el crecimiento econdmico, lo que motivo la caida de la tasa de
desempleo. La oferta laboral ha venido creciendo en las Ultimas décadas a partir del marcado incremen-
to de la tasa de participacion de las mujeres, tanto en las zonas urbanas como en las rurales, en las que

ha sido tradicionalmente baja.’
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Grafico 22: Crecimiento econémico y generacion de empleo, 1995-2008

A partir del 2003, se acelerd la generacion de empleo, acompanando el crecimiento de la economia y, en
particular durante el periodo 2005-2007, se frend la expansion del trabajo por cuenta propia, en un contexto
de tasas de crecimiento econdmico y de generacion de empleo asalariado, inéditas para la regidon en su con-
junto, al menos tomando en cuenta los Ultimos 25 afios.’® Cabe sefialar que si en 2008 se registro una acele-
racion del empleo por cuenta propia, su ritmo de crecimiento fue todavia menor que el empleo asalariado,

hecho que caracterizo cinco de los seis afios de expansion econdmica.

9 Anivelregional, se ha observado, en general, un comportamiento prociclico de la tasa de participacion. Al comparar el componente ciclico de la tasa de
participacion y del producto en distintos paises de la region, se observa un comportamiento prociclico de la tasa de participacion en Argentina, Brasil
y Uruguay, aciclico en Chile, Costa Rica, México y Pery, mientras que en Colombia y Venezuela el comportamiento es anticiclico. Estos resultados se
obtienen a partir de regresiones realizadas por el método de minimos cuadrados ordinarios sobre los logaritmos de la tasa de participacion y del PIB,
ambos filtrados por Hodrick-Prescott, para obtener el componente ciclico de ambas series, en el periodo de 1985 a 2006 ( MACHINEA et al., 2008)

10 Esto pone de manifiesto que una gran parte del aumento de la informalidad observado en los afios 1990 no se debe a una preferencia por este tipo de

empleo, sino a una opcion obligada frente a la débil demanda laboral de las empresas del sector formal.




El crecimiento economico y la mejora en los indicadores laborales que acompafiaron el periodo de expan-
sion 2003-2008, tuvieron un impacto positivo en la reduccion de la pobreza. Hacia principios de la presente
década, un 44% de la poblacion de América Latina era considerada pobre, es decir no contaba con el ingreso
necesario para satisfacer sus necesidades esenciales, en ese grupo un 19,4% de la poblacion era indigente,
es decir no satisfacian ni siquiera sus necesidades de alimentacién. Con la mejora sostenida del nivel de
actividad y del mercado laboral de los Ultimos seis afios, las tasas de pobreza e indigencia de principios de la
década se redujeron en 10,4 y 6,4 puntos porcentuales respectivamente (grafico 23).2* En el afio 2006, por
primera vez los niveles de pobreza e indigencia en relacion a la poblacién eran menores que los registrados a
principios de la década del 1980, sin embargo en término de nimero de personas se encuentra por encima,
dado el crecimiento de la poblacion.
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Grafico 23: America Latina: pobreza e indigencia

Durante el periodo de crecimiento 2003-2008, no sodlo se redujo la pobreza e indigencia en los paises de
América Latina, sino que ademas se observo una mejora en la distribucion del ingreso de la region. Como se
observa en el grafico 24, los indicadores de desigualdad de 2007 ya mostraban una mejor distribucion del
ingreso en gran parte de los paises de la region con relacion al afilo 2002, mejora que seria aun mayor si se
consideran las estimaciones para el 2008. Cabe destacar que los niveles de desigualdad registrados en los

Ultimos dos afos, son los menores desde comienzos de la década del 1990.

11 Enelafio 2008, se observé un ligero aumento de la indigencia, a pesar de que la pobreza continué cayendo. Esta divergencia se debe al significativo

aumento del precio de los alimentos registrado en la primera mitad del 2008.
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Grafico 24: Evolucion de la distribucion del ingreso medido por el Gini: 2007 versus 2002

En un reciente estudio de la Comision Econdmica para La América Latina (Cepal),*? se muestra que una de
las principales causas que explican la baja en las tasas de pobreza e indigencia entre los afios 2002 y 2007
es el denominado efecto crecimiento o incremento de los ingresos medio de los hogares. Sin embargo, en
varias economias de la region la mejora en la distribucion del ingreso, o efecto distribucion, representa el
principal factor en la reduccion de la pobreza e indigencia.*®* Es importante sefialar que, en nueve paises
de la region, ambos efectos contribuyeron simultaneamente a la baja de la pobreza, aunque con diferente
intensidad (grafico 25). Resulta interesante destacar que el aumento de los ingresos medios en los hogares
de menores recursos, se explica en su mayor parte por la mejora de sus ingresos provenientes del trabajo al
compararlos con otras fuentes no laborales (transferencias publicas y privadas, ingresos de capital y otros
ingresos). De los siete paises donde la pobreza se redujo con mas fuerza (Argentina, Brasil, Chile, Ecuador,
México, Panama y Venezuela), el incremento del ingreso laboral explica en promedio el 77% de la suba del
ingreso total de los hogares pobres y 69% del ingreso de los hogares indigentes. Este fendomeno tuvo lugar
en el contexto, ya analizado, de mejora general de los indicadores laborales de la region, tanto en términos

cuantitativos como cualitativos.

12 Véase Cepal (2008).
13 Este analisis se basa en la descomposicion Datt-Ravallion (1992) de las variaciones en las tasas de pobreza e indigencia promediando a su vez los efec-
tos calculados con los distintos afios base (sugerencia de Kakwani (1997) para evitar el residuo y la dependencia del un afio base. Para un mayor detalle

de la metodologia ver Cepal (2008,) no esta en referenciay por eso lo quité.
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2
EL IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE LA
MACROECONOMIA LATINOAMERICANA

La crisis econdmica global marcé la interrupcion de la fase mas larga e intensa de crecimiento econdmico
regional desde la década de los 1970. Como se mencionara en la seccion anterior, este crecimiento se dio en
el marco de una generalizada expansion econdmica internacional, cuyo auge abarco desde 2003 hasta me-
diados de 2007, cuando comenzaron a generalizarse de manera gradual los problemas que se iniciaron en el
segmento de hipotecas de alto riesgo de los Estados Unidos. El impacto se reflejo en los sistemas financieros
de todo el mundo y afecto significativamente a los mercados de bienes y de trabajo, de manera especial-
mente marcada desde septiembre de 2008. Se fue conformando asi una perturbacion econdmica mundial
de gravedad inusual que, habida cuenta de las similitudes con la gran depresion de los afios 1930 del siglo

pasado, motivd comparaciones con ese episodio.

En efecto, hay mas de un elemento de coincidencia: ambas comenzaron en el sistema financiero norteame-
ricano y desde alli se propagaron a otras latitudes y a otros sectores y ambas fueron el resultado de la explo-
sion de una burbuja de precios de activos, dando lugar a un problema de solvencia del sistema financiero.
En esta ocasion, sin embargo, tanto el tamafio del sistema financiero como las interconexiones a nivel inter-

nacional es mucho mayor vy el grado de opacidad del sistema financiero alcanzo niveles inéditos.

Por el contrario, de esta vez la respuesta desde la politica econdmica fue mas rapida y mas certera. La crisis
de los afios 1930 dejé como ensefianza que es necesario limitar su impacto tan rapido como sea posible e
implementar politicas monetarias y fiscales expansivas a fin de evitar el riesgo de una depresion economi-
ca. Esto es, aun con enormes diferencias determinadas por las capacidades distintas y por las particulari-
dades de cada caso, lo que los paises estuvieron haciendo de manera generalizada desde el 2008. Otra
importante diferencia con lo que ocurrid en los afos 1930 es que actualmente existen varias instancias de
coordinacion internacional, tanto a nivel regional como multilateral, muchas de ellas creadas después de
la gran crisis y de la segunda guerra mundial y otras de creacion mas reciente, como el Grupo de los Veinte
(G20). Incluso con sus limitaciones, estas instituciones tienen alguna capacidad para potenciar las politicas

que los paises implementan de manera aislada y para evitar, o al menos limitar, las practicas predatorias

14 Esta seccion se basa en Kacef (2009).




que a través de la politica comercial o de la politica cambiaria pueden dafiar al comercio internacional, que

ya fue bastante castigado por la crisis.

Por las razones sefaladas en el parrafo anterior, este episodio podria limitarse a una contraccion economi-
ca, abrupta y severa, pero que, para la economia global en su conjunto, no alcanzaria una intensidad como
la de la gran depresion, en términos de niveles de desempleo, incumplimientos contractuales y subutiliza-

cion de los recursos productivos.*®

La crisis financiera se trasladé rapidamente a las variables reales y se internacionalizd debido, principalmen-
te, a cuatro factores:®
I.  Lacontraccion del crédito derivada de la fragilidad del sistema financiero llevé los bancos a requerir
mas liquidez, dada la incertidumbre con respecto a la renovacion de sus pasivos y la necesidad de
recomponer su capital, por un lado, y las dudas acerca de la solvencia de eventuales tomadores de
préstamos, por otro.
Il.  Ladestruccion de riqueza, financiera y no financiera, derivada de la pérdida de valor de las propieda-
des inmobiliarias y de las acciones y otros activos.
Ill. Eldeterioro de las expectativas sobre la evolucion de la actividad econdmica que afecté a las decisio-
nes de consumo de las familias y de inversion de las empresas.
IV. Ladisminucion del comercio mundial que acumuld un 21% en volumen y un 38% en valor entre julio

de 2008 y enero de 2009, aunque la caida comenzd a desacelerarse en el primer semestre del 2009.

2.1
LOS CANALES DETRANSMISION DE LA CRISIS

Una caracteristica que distingue esta crisis respecto de otras anteriores tiene que ver con los canales de
transmision a través de los cuales afectd a las economias de América Latina. A diferencia de episodios simi-
lares, es a través del canal real por donde se han producido los impactos mas fuertes. Come se analiza mas
adelante, fueron el volumen y los precios de las exportaciones, la remesas y otros elementos directamente
vinculados con la actividad econdmica los que, junto con el deterioro de las expectativas de consumidores

y productores, explican el brusco detenimiento del crecimiento observado en el cuarto trimestre del 2008.

15 Krugman (2009), compara la evoluciéon mensual desestacionalizada del PIB industrial de los Estados Unidos en la crisis del 1930y en la actual y muestra
que el episodio actual es de menor magnitud. Por el contrario, Eichengreen y O'Rourke (2009) sostienen que cuando se consideran otras economias
cuya caida es aun mas profunda que la estadounidense, el paralelismo entre los primeros tiempos de la depresién de los afios 1930 y la coyuntura
actual es mas claro. En efecto, se observa que la evolucion del PIB industrial es muy similar en los primeros meses de ambas crisis. Sin embargo, si,

como parece, estuviéramos acercandonos al final de la contraccion, la disminucién acumulada seria mucho menor que la de los afios 1930.

16 Sobre el analisis de la crisis internacional con una mirada latinoamericana véase, Machinea (2009) y Lopes (2008).
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En efecto, sdlo tres paises (Brasil, Chile y Perd) muestran signos de una interrupcion subita (sudden stop)

del flujo de capitales asociado a los efectos de la crisis.?” Como puede verse en el grafico 26, se trata de

los tres paises de laregion en los que el sistema financiero mantiene una posicion deudora neta de mayor

magnitud relativa.'® En tanto, en siete casos (Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, México, Pery y Venezuela)

la informacion analizada sugiere la existencia de una turbulencia comercial debida a una reduccion de

las exportaciones considerablemente mayor que la que habria sido tipica en un movimiento ciclico usual.

Estas perturbaciones, sin embargo, estan en gran medida vinculadas al comportamiento de los precios

de los productos basicos, por lo que no pueden disociarse — en su origen y en sus efectos — de un shock

de tipo financiero.
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Grafico 26: Posicion externa neta del sistema financiero, diciembre de 2008

Con el objeto de estimar estos efectos, se aplicaron dos metodologias diferentes. La primera se centré en la reversion que pudieron te-
ner las exportaciones de los paises latinoamericanos como consecuencia de las variaciones de la demanda mundial. En este ejercicio se uti-
lizd la desviacion de la serie de exportaciones desestacionalizada de su tendencia de largo plazo, calculada sobre la base del filtro de Hodrick-
Prescott. Se definid como reversion del comercio a toda disminucion de mas de una desviacion y media estandar de las exportaciones.
La segunda metodologia se aplicé a los episodios en que disminuyen marcadamente los flujos de capital. Dicha serie comprende los flujos de inver-
sion desestacionalizados obtenidos de la diferencia entre la acumulacion de reservas y la balanza basica. Un episodio de descenso del flujo de capital
serd aquel en que los flujos de inversion considerados sufran una reversion de mas de una desviacion y media estandar respecto al promedio de todo
el periodo.

Cabe sefalar que el hecho de que estos paises mantengan una posicion deudora neta con el exterior no implica un juicio de valor negativo sobre estos
sistemas financieros. Por el contrario, esto puede deberse al hecho de que son mercados mas desarrollados y que requieren de una mayor escala de
operaciones que obliga a las entidades a recurrir a los mercados financieros internacionales. Adicionalmente, cabe aclarar que Chile muestra una rever-
sion de los flujos de capital cuando se descuentan del andlisis los flujos del sector pUblico. En el caso de Venezuela, es posible identificar una reversion
de la cuenta de capitales del balance de pagos en el primer trimestre del 2009, pero también en algunos momentos del 2008 previos al agravamiento

de la crisis, por lo que no es posible asociarlos a esta.




a. El canal financiero

El hecho de que los paises de América Latina hayan reducido sus niveles de endeudamiento y acumularan
reservas internacionales (seccion 1.3), contribuye a explicar por qué, a diferencia de otras veces, la regién no
fue escenario de una crisis financiera. Otro elemento importante en este sentido es que el grado de exposi-
cion externa de los sistemas financieros de la region es relativamente bajo, por lo que el mantenimiento del
crédito interno no resulta tan sensible a las condiciones externas, sobre todo cuando se lo compara con otras

economias emergentes.

En el Ultimo trimestre de 2008, se observaron las mayores dificultades en el acceso al crédito bancario exter-
no. En respuesta, como se analiza en la seccion siguiente, los bancos centrales de varios paises de la region
tomaron medidas tendientes a garantizar la liquidez, en moneda nacional y en divisas, para apoyar a sus
bancos, mientras que la reserva federal de los Estados Unidos establecid acuerdos con los bancos centrales
del Brasil y México con el mismo propdsito.*® Asimismo, las colocaciones de bonos soberanos y corporati-
vos de paises de la region en los mercados mundiales desaparecieron completamente durante la fase de
incremento de las primas de riesgo, tal como se muestra en el grafico 27. Estos factores tuvieron un fuerte
impacto sobre las reservas internacionales, que habian llegado a su nivel histérico maximo en septiembre
de 2008 —alrededor de U$S 500.000 millones — y desde entonces hasta el primer cuatrimestre de 2009 se

redujeron aproximadamente un 9%, unos 48.000 millones de dolares respecto a ese maximo.

Durante los primeros meses de 2009 comenzaron a cambiar lentamente las condiciones en los que operan

los mercados financieros.

Los programas implementados en Estados Unidos y, en menor medida, en Europa recontribuyeron a conso-
lidar la expectativa de que, salvo casos puntuales, se haria todo lo posible para evitar la quiebra de institucio-
nes con alcance sistémico. Paralelamente, la politica monetaria en varios paises desarrollados se orientd a
restablecer la liquidez, reduciéndose las tasas de interés hasta llegar a niveles cercanos a cero, a la vez que se
procuraba restaurar el flujo de crédito ofreciendo ciertas garantias para créditos interbancarios. Esto contri-
buyd a que la percepcion de riesgo respecto a los paises emergentes comenzara a reducirse paulatinamente,
si bien se mantuvo en niveles mas altos que durante los tres afos anteriores y permitio que los paises de la
region volvieran a acceder a los mercados internacionales de capitales, reanudandose asi, las colocaciones

de bonos soberanos y corporativos.?°

19 Véase Cepal (2009b).

20 Cabe destacar que aun en el momento mas agudo de la crisis (septiembre a octubre de 2008) el aumento de las primas de riesgo implicitas en los

rendimientos de la deuda soberana fue bastante inferior al constatado en otras crisis.
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Grafico 27: Colocacion de bonos soberanos y corporativos en los mercados mundiales

b. El canal real

El impacto se hizo sentir con mayor fuerza en el canal de transmision comercial. Por un lado, se observa una
importante caida de los volUmenes de exportacion de bienes y servicios reales que, como se observa en el
grafico 28, se aproximo al 15% interanual en el primer semestre del 2009, aunque los datos correspondien-

tes a América del Sur muestran un recorte de la caida en el segundo trimestre del afio.
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Grafico 28: América Latina: variacion porcentual interanual de la demanda agregada, 2008-2009



Por otra parte, la recesion mundial y la disminucion del comercio internacional afectaron negativamente a
los precios de los productos basicos, que disminuyeron significativamente respecto a los elevados niveles
observados en el primer semestre del 2008 repercutiendo sobre la evolucion de los términos de intercambio
regionales (grafico 29). Esa evolucion negativa se revirtio parcialmente en los Ultimos meses, aunque sin
compensar las caidas registradas entre fines de 2008 y comienzos de 2009. Se estima una caida de los tér-
minos de intercambio de América Latina de 11% en 2009, tras haber aumentado un 37% entre el 2008 y el

promedio de la década de 1990.

Ademas de las repercusiones internacionales de la crisis estadounidense a través de los mercados finan-
cieros y del comercio exterior, operaron otros factores relevantes, aunque mas dificiles de cuantificar,
como la destruccion de riqueza derivada de la caida de los precios de los activos (financieros e inmobilia-
rios) y los efectos del deterioro de las expectativas de las familias y las empresas en la demanda de bienes
y servicios. Estos factores son de especial importancia en los paises con mercados internos de mayor ta-
mafio y peso en la actividad econémica y se manisfestaron en reducciones de la inversion y significativas
desaceleraciones del consumo privado. Por el contrario, como puede verse en el grafico 28, el consumo
publico muestra un mayor crecimiento, hecho que puede relacionarse con las politicas fiscales activas a

las que se hara referencia mas adelante.
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Grafico 30: América Latina (ocho paises): variacion interanual de las remesas

En algunos paises, la evolucion del consumo privado se ha visto afectada mas por la reduccion de las remesas
de emigrantes (grafico 30). A partir del tercer trimestre de 2008 se observa una reduccion de los ingresos
por este concepto, que se profundizé en el primer trimestre de 2009. Los datos parciales disponibles para el
segundo trimestre de 2009 muestran una contraccion aun mayor, de entre 13%y 19%, en El Salvador, Gua-

temala, Colombia, Jamaica y México.

Por su parte, en la caida de la inversion ha influido la atenuacion de los flujos de inversion extranjera directa,
cuya merma se estima para el 2009 entre 35% y 45%.%* Se destaca la importancia de este efecto en paises
de Centroamérica donde, aunque no se trata de los principales receptores, la incidencia de estas corrientes

es elevada en términos del PIB.

21 Ver Cepal (2009c¢).



2.2
EL ESPACIO MACROECONOMICOY LAS POLITICAS
PARA ENFRENTAR LA CRISIS

Aunque con diferencias de un pais a otro, se ha observado en los Ultimos afios un cambio en los comporta-
mientos macroecondmicos en la region que, como se analiza en profundidad en la seccion 1, marcan un con-
traste con episodios previos de auge. En el periodo previo a la crisis, se promovieron en la region incremen-
tos en las tasas de ahorro que se tradujeron en una menor dependencia de los recursos financieros externos
y, en muchos casos, en disminuciones de los pasivos externos de los gobiernos, que compensaron con creces
la mayor utilizacion de crédito internacional por parte de los sectores privados. Ese proceso fue acompainado
por la importante acumulacion de reservas internacionales a la que se hizo referencia anteriormente, deri-
vada de la decision de acumular activos externos, a fin de reducir la dependencia respecto al financiamiento
externo ante eventuales dificultades de liquidez.?? Esta conducta de autoaseguramiento reflejo la decision
de pagar un precio, equivalente al costo de oportunidad de los recursos externos acumulados, como conse-
cuencia del reconocimiento del caracter prociclico de la oferta internacional de crédito y del deseo de evitar

condicionalidades asociadas al financiamiento proveniente de fuentes multilaterales.

Esto no sélo marco una diferencia destacada respecto a las dificultades financieras que los paises de la re-
gion afrontaron habitualmente en episodios similares, sino que ademas habilité un mayor espacio para la
aplicacion de politicas publicas. Sin embargo, la evolucion mas reciente, condicionada por las repercusiones
de la crisis, ha estrechado el espacio macroeconémico disponible para implementar politicas orientadas al
incremento de la demanda interna y ha acentuado la disyuntiva entre objetivos que compiten por el uso de

los instrumentos y recursos de que disponen los gobiernos.?

El grafico 31 muestra la evolucion paralela de dos elementos basicos para definir el espacio para la poli-
tica econdmica, cuando se analiza desde la dptica de los flujos: el saldo de la cuenta corriente y el saldo
de las cuentas publicas. Como se ha mencionado en el apartado anterior, el periodo de bonanza desde
el 2003 y hasta, al menos, el 2007 fue acompafado por una mejora paralela de ambos saldos que, de
manera inédita en la regidn, permitid que — en promedio — América Latina registrara superavit gemelos
en el 2006 y en el 2007.

22 La percepcion de los esfuerzos de los paises de la region seria aun mayor si el cdmputo de las reservas internacionales incluyera lo ahorrado por varios
paises en fondos soberanos alimentados por superavits fiscales. Claro que se ha tratado de un esfuerzo bastante oneroso en términos del costo de
oportunidad de los recursos, en el que los paises de la region y las economias emergentes en general han debido incurrir para compensar imperfeccio-

nes de los mercados financieros internacionales frente a las cuales habian quedado indefensos en otras crisis.

23 Véase Fanelliy Jimenez (2009).
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Sin embargo, buena parte de la mejora de la situacion fiscal en los Ultimos afios obedecio, como se sefialo
previamente, al aumento creciente de los precios de los productos basicos entre el 2002 y la primera mitad
del 2008, por lo que el deterioro observado a partir de mediados del 2008, aunque atemperado recientemen-
te, impone un condicionamiento muy relevante para el espacio fiscal alcanzado. El efecto total para América
Latina es una disminucion de la recaudacion estimada en alrededor del 2% del PIB (promedio simple), por lo
que el déficit global promedio de la region seria del orden del 2,7% del PIB en 2009, aunque este resultado
es muy sensible al grado de ejecucion de los anuncios realizados por los paises en materia de incremento del

gasto para contrarrestar el impacto de la crisis.

Por su parte, se espera una profundizacion del deterioro de la cuenta corriente de la region, que ya habia comen-
zado en 2008. En 2009, se proyecta un déficit equivalente al 2,3% del PIB, originado principalmente en el marca-
do deterioro del balance comercial derivado del deterioro estimado de los términos de intercambio regionales y
en la disminucion esperada en las remesas. Eso seria parcialmente compensado por una disminucion del déficit
en el comercio de servicios reales y, sobre todo, por la disminucion del déficit de la balanza de rentas, asociado a

la expectativa de una menor remesa de utilidades de las empresas extranjeras radicadas en la region.

(En porcentajes del PIB)
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Grafico 31: América Latina: evolucion de la cuenta
corriente y el resultado fiscal (2001-2009)

Ademas de los limites que la dinamica de las cuentas publicas y de las cuentas externas pueda imponer a
la cantidad de recursos disponibles para intervenciones contraciclicas, las caracteristicas de las economias
de la region plantean otros factores que pueden condicionar la capacidad de la politica macroecondmica.
En particular, al margen de laimportancia de preservar niveles de liquidez que permitan una operacion fluida

de los sistemas financieros, la efectividad de las politicas monetarias podria estar restringida en paises con




escasos niveles de monetizacion y profundidad financiera. También, en situaciones de elevada incertidum-
bre, es posible que se vean afectados los mecanismos de transmision entre medidas expansivas de politica
monetaria y aumentos de la oferta de crédito, y entre estos y la utilizacion efectiva del financiamiento dispo-

nible para elevar la demanda de bienes.

En situaciones de crisis, en que los mercados de crédito tienden a segmentarse, la politica fiscal podria
tener un rol protagonico en el mantenimiento de los flujos de gasto agregado.?* Sin embargo, los paises
de laregion enfrentan a veces restricciones institucionales y en la capacidad de implementacion por parte
del sector publico, que acotan las margenes para el uso flexible de la politica fiscal con objetivos de esta-

bilizacion macroeconémica.

En particular, si bien las reducciones de impuestos son decisiones cuya implementacion es relativamente
sencilla, la magnitud de su efecto puede ser limitado en paises donde el nivel de imposicion de partida es
bajoy, en condiciones de incertidumbre, los aumentos de los ingresos disponibles no necesariamente se
transforman en mayores volumenes de demanda, en particular si los grupos favorecidos por las rebajas
impositivas pertenecen a los estratos mas altos de la distribucion. Por su parte, los aumentos del gasto
publico exigen mas en términos institucionales y administrativos. Incrementar la inversion publica insu-
me tiempo, sobre todo porque los paises no suelen contar con proyectos evaluados vy listos para imple-
mentar. Del mismo modo, el otorgamiento de subsidios focalizados puede ser altamente efectivo, pero
no todos los paises han desarrollado mecanismos para identificar y llegar a los posibles beneficiarios de

programas sociales.

a. Politica monetaria y cambiaria

Ante el cambio del escenario internacional en el Ultimo cuatrimestre de 2008, que supuso importantes res-
tricciones crediticias en los paises desarrollados y el cese de las presiones inflacionarias que habian carac-
terizado los Ultimos afios (seccion 1.4b), los institutos emisores de la region procuraron garantizar niveles
de liquidez adecuados, con el objeto de facilitar el funcionamiento de los mercados financieros internos.”
Para ello, se tomaron medidas como la reduccion del encaje legal, el recorte de los plazos o la reversion de

operaciones de contraccion de liquidez, y el establecimiento o ampliacion de lineas especiales para realizar

24 Sobre la eficacia de la politica fiscal frente a una crisis financiera véase Baldacci, E, S. Gupta, y C. Mulas-Granados (2009).

25 La aceleracion inflacionaria observada en el 2007 y en el primer semestre del 2008 complicé el manejo de la politica monetaria y condicioné el cum-
plimiento de los objetivos de inflacion de los bancos centrales. En el periodo sefialado, la inflacion se mantuvo por encima de la meta establecida en
Chile, Colombia, México, el Paraguay y el Peru. El Brasil fue el Unico pais donde la inflacion se mantuvo en el del rango objetivo, mas amplio que el del
resto de los paises, pero el ritmo de incremento de precios también se acelerd y permanecio en un escalén superior al nivel medio de la banda. Aun
cuando la aceleracion inflacionaria observada obedecid, en gran medida, a choques de oferta vinculados con los precios de los alimentos y de la ener-
gia, la mayoria de los bancos centrales increment6 sus tasas de politica monetaria objetivo de anclar las expectativas de inflacion. Como las presiones

inflacionarias fueron cediendo en la sequnda mitad del 2008, en muchos casos se observaron tasa reales muy altas hacia fines de afio.
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operaciones de redescuento y reporto. Ilgualmente, durante ese periodo los bancos centrales mantuvieron
las tasas de politica monetaria casi constantes, anticipando que la caida de los precios de las materias primas
se tradujera en una reduccion de las presiones inflacionarias. En efecto, desde los Ultimos meses de 2008, la
inflacion de la mayoria de las economias de la region tendid a ceder y a ubicarse en el intervalo establecido
por las autoridades monetarias — en los casos en que estas establecen objetivos explicitos de inflacion —y se

prevé que la desaceleracion proseguira en 2009.

En los primeros meses de 2009, los bancos centrales de la mayoria de los paises de la region disminuyeron
sus tasas de politica monetaria para contribuir a la reactivacion de la economia, de manera coordinada con
las medidas fiscales, aunque en algunos paises cabria esperar que las tasas continlen reduciéndose, habida
cuenta de que aun permanecen altas en términos reales. La disminucion de las presiones inflacionarias y las
expectativas de una caida del ritmo de crecimiento de los precios han generado el espacio para ese cambio

en la orientacion de la politica monetaria.?

No obstante, la politica monetaria expansiva no pudo impedir la pérdida de dinamismo del mercado de
crédito, sobre todo a partir del agravamiento de la crisis internacional. La desaceleracion de la tasa de cre-
cimiento del crédito total en términos reales continud en el primer semestre de 2009 en Argentina, Brasil,
Colombia, México, Pery y Venezuela, aun cuando en varios paises se observd una actividad mas intensa de

parte de la banca publica que contribuyd, al menos, a aminorar la caida de la oferta de financiamiento.

De otra manera, a partir del agravamiento de la crisis, hacia el final del 2008, y pese a la pérdida de reser-
vas, las monedas de varios paises de la region se depreciaron en forma significativa, luego de la aprecia-
cion registrada en los Ultimos tres afos (seccion 1.4b, grafico 18). Las formas que toma la intervencion de
las autoridades fueron diversas, e incluyeron, tanto operaciones en el mercado contado, como a futuro.”’
Estos movimientos se revirtieron parcialmente en la primera mitad del 2009 cuando, aunque se observé una
generalizada rebaja de las tasas de interés por parte de los bancos centrales de la region, las monedas han
tendido a apreciarse en términos nominales, como reflejo de las mejores condiciones que caracterizaron a
los mercados financieros internacionales. Durante ese periodo se redujo progresivamente la intervencion

vendedora en los mercados cambiarios hasta desaparecer.?

26 ElBanco Central del Brasil redujo la tasa de interés basica del Sistema Especial de Liquidacion y Custodia (Selic) en cuatro oportunidades, entre diciem-
bre de 2008y abril de 2009, pasando del 13,66% al 11,66%, observandose comportamientos similares en ese periodo por parte de los bancos centrales
de Colombia, Guatemala, México y del Per0. El banco central de Chile redujo su tasa de interés drasticamente, siete puntos porcentuales, pasando esta
del 8,25% en diciembre de 2008 al 1,25% en mayo de 2009. También fue considerable la disminucion de las tasas del banco central de Honduras, del
9% al 4,5% entre noviembre de 2008 y marzo de 2009. Una excepcion ha sido Argentina, donde la evolucion del mercado de cambios ha limitado la

capacidad de la autoridad monetaria para disminuir las tasas de interés.
27 VerJara, A., R. Moreno y C. Tovar (2009).

28 La excepcion a este comportamiento ocurrié en Argentina, donde el peso se ha depreciado gradualmente desde mediados de 2008.




b. Politica fiscal

El desafio de la politica fiscal en la actual coyuntura consiste en desplegar una accion contraciclica en el con-
texto de una merma de la recaudacion, sin dejar de proteger, al mismo tiempo, ciertos gastos — educacion,
proteccion social e infraestructura — que son vitales para evitar un aumento de la pobreza y sentar las bases
del crecimiento futuro. Aunque los gobiernos de la region mantienen alguna capacidad para apuntalar la
economia con intervenciones fiscales, en la practica el espacio de maniobra fiscal varia mucho de un pais a
otroy depende de la existencia de ahorros acumulados en los buenos tiempos, del grado de rigidez del gas-

to, de la duracion de la crisis y de la posibilidad de endeudarse de forma prudente.

La crisis colocd las finanzas publicas de las economias latinoamericanas en una situacion compleja. Por una
parte, los ingresos fiscales exhiben una importante reduccion, como resultado del menor nivel de actividad
y de la caida de los precios de los productos basicos. A su vez, los paises tomaron medidas de estimulo fiscal
y de compensacion de los costos distributivos de la crisis que significaran un deterioro adicional de sus resul-
tados fiscales. Ademas, este deterioro se da, en muchos casos, en el marco de una importante restriccion del

financiamiento externo, que condiciona la posibilidad de aplicar politicas fiscales anticiclicas.

Asimismo, los efectos de la crisis internacional sobre los ingresos fiscales difieren de un pais a otro en funcion
de la estructura tributaria, del nivel de recaudacion y de las diversas fuentes de financiamiento corriente uti-
lizadas.” En ese sentido, el grado de exposicion a la crisis sera mayor en los paises que tienen una baja carga
tributaria, en aquellos que cuentan con un alto porcentaje de recursos no tributarios o provenientes de los
recursos naturalesy en los que tienen una gran apertura comercial, sobre todo si sus exportaciones estan orien-
tadas principalmente a paises desarrollados. En cambio, se espera que sea menor en paises con carga tributaria

elevada y mayor participacion del impuesto a la renta y productividad del impuesto al valor agregado (IVA).

Desde el punto de vista del gasto, la mayoria de los paises planea realizar gastos de inversion en infraes-
tructura especialmente en la construccion de viviendas. En lo que se refiere a los tributos, cabe destacar que
ocho paises anunciaron rebajas del impuesto a la renta personal — mediante cambios en el esquema de de-
ducciones, reduccion de alicuotas o mayores exenciones —, dos de las cuales son transitorias, y nueve paises
anunciaron cambios en el impuesto a la renta de las empresas — mediante nuevas exenciones, deducciones

o sistemas de depreciacion acelerada — de los cuales tres son transitorios.

Con respecto al efecto de las medidas anunciadas, ademas de lo sefialado anteriormente en relacion con

las diferencias esperables entre las iniciativas basadas en la disminucion de impuestos respecto de las que

29 En Gomez Sabainiy Jiménez (2009) se efectya una cuantificacion del grado de exposicion de los ingresos fiscales de cada pais respecto de diversas

variables, agrupandose a los paises en tres grupos de exposicion: alta, media o baja.
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implican un aumento del gasto publico, son bien conocidas las dificultades que presentan en la region los
incentivos y deducciones impositivos, normalmente llamados gastos tributarios, tanto en materia de cuan-

tificacion como de medicidn de sus efectos.°

El grafico 32 muestra el resultado de la evaluacion que realizo la Cepal del costo fiscal de las medidas anunciadas
para paliar los efectos de la crisis, en seis de los paises mas grandes de la region.** Argentina muestra la interven-
cion mas activa, con anuncios de medidas que implican un costo de alrededor de 6% del PIB, del cual mas del
90% corresponderia al aumento del gasto derivado del plan de obras publicas. El paquete de medidas anunciado
en el Brasil asciende a alrededor de 3,6%, del cual 85% es dirigido a aumento de gasto y el 15% restante a dismi-
nucion de impuestos o beneficios tributarios. Se estima que la intervencion de Colombia, Chile y México llega a
entre un 2,4%y un 2,8% del PIB. Mientras que en Chile 46% del costo se dirige a la disminucion de impuestos y

beneficios tributarios, en Colombia y México todas las medidas se orientan al aumento del gasto.

Cabe destacar que la marcada disminucion observada en los ingresos fiscales a la que se hizo referencia an-
teriormente, sumada a la restriccion del crédito derivada de la lenta vuelta a la normalidad de los mercados
financieros, limita bastante el margen de maniobra para el financiamiento de las politicas publicas, por lo
que es valido plantearse dudas sobre la capacidad de algunos gobiernos para ejecutar el nivel de gasto que

estas medidas implican.

Asimismo, cabe sefalar que si gran parte de estas medidas fueron tomadas por los gobiernos centrales,
muchas de ellas requirieron o requeriran recursos de los gobiernos subnacionales y de una accion coordi-
nada entre los diferentes niveles de gobierno. Esto agrega una necesidad de mayor coordinacion inter-
gubernamental y una via adicional de vulnerabilidad de la politica fiscal frente a la crisis ya que, si bien
en los niveles subnacionales se han mejorado las cuentas publicas en los Ultimos afos, esta mejora no se
asento en un mayor esfuerzo tributario de los niveles intermedios y locales, sino que, por el contrario, fue
en gran medida resultado de la importancia creciente que han tenido la trasferencias provenientes de los

gobiernos nacionales.

En efecto, las transferencias totales aumentaron dos puntos del producto entre 1997 y 2007, mientras que
los ingresos tributarios propios apenas pasaron del 2,1% del PIB al 2,7% en ese mismo periodo. Por otra par-
te, en algunos casos, los niveles de deuda publica de los gobiernos subnacionales son elevados y representan

una significativa proporcion de la deuda publica.

30 Sibien las metodologias utilizadas para su calculo son de dificil comparacion, los paises de la regidn tienen una alta utilizacion de los gastos tributarios
que van desde alrededor del 2% del PIB en el caso de Argentina, Brasil y Pery, hasta mas de 5% del PIB en el caso de Chile, Guatemala y México, lo que
se traduce en una alta erosion de sus bases tributarias. Para mas detalle sobre el uso de los gastos tributarios en la region, véase Jiménez y Podesta
(2009).

31 Véase Cepal (2009b).
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CONCLUSION: LA POLITICA MACROECONOMICA
MAS ALLA DE LA CRISIS

La region fue afectada por la crisis, interrumpiendo un proceso de seis afios consecutivos de crecimiento y

mejora de los indicadores sociales, pero no con el dramatismo de otras veces.

El 2009 sera un afo de caida del PIB regional, sobre todo debido a la fuerte caida esperada en la economia
mexicana y habra repercusiones negativas en materia de empleo y pobreza. Como sefialamos en las dos
secciones anteriores, el crecimiento del periodo 2003-2008 fue acompanado por un aumento del empleoy

una mejora en su calidad, factores que llevaron a una disminucion de la pobreza y de la desigualdad.

En el 2009 habra un recorrido inverso: el crecimiento bajo o, incluso, negativo serd acompafiado por un in-
cremento del desempleo y de lainformalidad, un debilitamiento del empleo con proteccion social y una con-
traccion del empleo de jornada completa.?? La conjuncion de esos elementos traera aparejado un aumento
de la pobreza y de la desigualdad en una region en la que aun hay mas de 180 millones de pobres y mas de

70 millones de indigentes.

Cabe esperar que la incipiente recuperacion que se observa hacia finales del 2009 se consolide en el 2010y
que América Latina vuelva a crecer, aunque es probable que lo haga a tasas inferiores a las del periodo de bo-
nanza truncado por la crisis. El crecimiento esperado podria resultar insuficiente en términos de la demanda
de empleo, lo que dificultara una rapida recuperacion de la cantidad y la calidad de los puestos de trabajo y,

por tanto, de los indicadores sociales.

Ademas, también se va a contraer la inversion, lo cual no sélo tiene un impacto negativo inmediato sobre la
demanda de bienes y sobre el nivel de actividad, sino que afecta la capacidad de crecimiento de la region en
el futuro. Se argumenta a menudo que la regidon demoro 14 afios en recuperar el PIB por habitante previo a
la crisis de la deuda de los aflos 1980 y que le llevd 25 afios para recuperar la tasa de pobreza observada antes

de esa crisis.

Como se sefialo en la seccion 1, las tasas de inversion en relacion al PIB, observadas en la region en los

anos 1970, no volvieron a repetirse. En los Ultimos afios los paises de América Latina estaban consiguiendo

32 Boletin Cepal / Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT), (2009).




incrementar sus tasas de inversion pero ese camino fue interrumpido antes de que se recuperara el nivel

necesario para crecer de manera sostenida a una tasa mas alta.*

Por un lado, es altamente probable que la crisis dé lugar a profundos cambios en el escenario internacional
que van a generar un entorno menos favorable al crecimiento que el que nuestra regidn enfrento entre el
2003 y el 2008. En primer lugar, es probable que el mundo post-crisis se caracterice por un menor crecimien-
to global, a partir de una caida en el dinamismo de la demanda agregada de los paises desarrollados, com-

pensada parcialmente por aumentos de la demanda agregada en los paises en desarrollo.**

Como consecuencia de lo anterior, cabe esperar que las economias emergentes tengan un rol mas protago-
nico en el crecimiento mundial, pero en el marco de una desaceleracion de los flujos comerciales. La caida
de la demanda de importaciones por parte de las economias desarrolladas estrechara el espacio para que las
economias emergentes puedan colocar sus productos en estos mercados, exacerbando la competencia e in-
centivando, al mismo tiempo, la adopcion de estrategias de crecimiento mas orientadas hacia los mercados

internos, al menos en las economias de mayor tamafo relativo.

Por otro lado, la crisis financiera global puso de manifiesto la necesidad de reformas profundas a la arquitec-
tura financiera internacional y, en particular, a los sistemas regulatorios y de supervision a fin de garantizar
una mayor estabilidad financiera global. La crisis dejé en evidencia que los mecanismos institucionales para
el control de riesgos sistémicos no evolucionaron a la par con el proceso de globalizacion y de liberalizacion
financiera. Asi, serad necesario producir cambios en el enfoque y en el alcance de la regulacidn y supervi-
sion de los sistemas financieros domésticos, acompanados por un mayor esfuerzo de coordinacion de la
regulacion a nivel global. Esos cambios se traduciran, probablemente, en la expansion de los alcances de la
regulacion y la supervision sobre los distintos instrumentos financieros, asi como sobre los distintos parti-
cipantes del mercado. Se espera que el cambio en el modelo de banca se oriente hacia uno de banca mas
transparente con menores incentivos a la toma de riesgo, asi como menores niveles de apalancamiento, lo
que implicard una reduccion en los flujos financieros internacionales y en consecuencia, una parcial reversion

del proceso de integracion financiera que se habia venido observando hasta la crisis.

Recapitulando, América Latina enfrenta el renovado desafio de incrementar su tasa de crecimiento a fin de
poder dar respuesta a las necesidades que plantea una situacion social compleja y cuya resolucion es cada
vez mas perentoria. Pero crecer mas requiere invertir mas y esto, en nuestra region, implica un aumento de
la demanda de divisas para adquirir bienes de capital que, en su mayoria, son de origen importado. Cabe

preguntarse entonces cdmo se va a insertar la region en un mundo caracterizado, por un lado, por un menor

33 Seestima que para crecer sostenidamente al 6% anual, la tasa de inversion promedio de la region deberia estar entre 24%y 27% del PIB. Ver Cepal (2006).

34 Ver Rogoff (2009).
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crecimiento de los paises desarrollados y una mayor participacion de los paises en desarrollo en el creci-
miento global y, por otro, por sistemas financieros sujetos a regulaciones y supervisiones mas estrictas, con

menor dinamismo de los mercados de crédito y mayores tasas de interés.

No es nuestro objetivo dar una respuesta exhaustiva a estos interrogantes que, en definitiva, giran alrededor
de la necesidad de lograr crecimiento economico sostenido apoyado en el incremento de la productividad y
en una mayor equidad distributiva. Nos proponemos, apenas, plantear algunos aportes que, desde el disefio
de la politica macroecondmica, pueden contribuir a consolidar el vinculo, bastante difuso en la experiencia

latinoamericana, entre crecimiento y equidad.

La estabilidad macroecondmica es una condicion necesaria para que la region pueda crecer mas y repartir
mejor, pero debe entenderse a la estabilizacion de manera amplia como un objetivo que va mas alla de
asegurar una inflacion baja y estable. Este es sin dudas un objetivo central de la politica macroecondmica,
pero la historia econdmica de América Latina ha dado numerosos ejemplos de los grandes costos que puede
acarrear la inestabilidad real. Esto pone de relieve laimportancia que adquiere una gestion macroecondmica
sostenible definida en funcidn de senderos de tendencia previstos de las principales variables, que sirvan de

referencia para la toma de decisiones que involucran horizontes que exceden el corto plazo.

Resulta crucial que el disefio de la politica macroecondmica permita enfrentar las fluctuaciones asociadas a
los ciclos econdmicos, pero esta capacidad debe forjarse en los momentos de auge econémico para utilizarla
en las fases recesivas, evitando excesivas fluctuaciones tanto en el nivel de prestacion de los servicios publi-
cos como en el nivel del tipo de cambio real y de la tasa de interés. Esta es una importante leccion emergente
de la crisis, en la medida en que se han hecho patentes en la region los beneficios derivados de las politicas

contra ciclicas que, en diferente grado, varios paises han podido implementar.

Sin embargo, este no ha sido siempre el caso. Por el contrario, una mirada comparativa de los Ultimos 30
afos muestra que en la mayor parte de los paises de América Latina la politica fiscal se ha comportado de
manera prociclica, a diferencia de lo observado en los paises desarrollados, donde ha sido contraciclica o a
lo sumo aciclica.** A pesar de la reciente mejora, América Latina aun registra niveles muy altos de volatilidad

real, que acarrean importantes costos en materia de bienestar.

Desde luego, la implementacion de politicas contraciclicas es una tarea que no estd exenta de tensiones y
conflictos, en gran parte asociados a la dificultad para identificar la tendencia de largo plazo en muchas de

nuestras economias, aunque también pueden derivarse de las diferencias en las preferencias de distintos

35 Véase Lopez-Monti (2009b) para un analisis comparativo de la ciclicidad de la politica fiscal en América Latina y los paises desarrollados.

36 Para una estimacion del costo, en términos del bienestar, de las fluctuaciones del ciclo en América Latina en base a diferentes modelos puede verse
Lopez-Monti (2009a).




agentes econdmicos frente a situaciones especificas. Por caso, es altamente probable que los sectores con
capacidad de ahorro o acceso al financiamiento difieran en sus intereses respecto a los estratos mas pobres,
que enfrentan fuertes restricciones en su gasto, dado que no tienen capacidad de ahorro y acceden de ma-
nera muy limitada al mercado financiero.?” En este sentido, la administracion macroecondmica contraciclica
es particularmente relevante para los grupos de menores recursos, por lo que son particularmente importan-
tes, desde el punto de vista distributivo, las acciones de politica en las fases expansivas dirigidas a acumular

capacidad para afrontar la fase descendente del ciclo.

De manera general, la politica macroeconomica incide sobre el crecimiento y la distribucion a través del
modo en que combina el manejo de las variables que estan, al menos parcialmente, bajo el control de las
autoridades econdmicas, como la cantidad y el tipo de impuestos que se recaudan, el nivel y la composicion
del gasto publico, las tasas de interés o el tipo de cambio. El modo en que estos instrumentos son utilizados
influye de manera decisiva sobre decisiones de produccion y acumulacion y sobre los ingresos de diferen-
tes grupos o sectores. El conjunto de instrumentos disponibles y la naturaleza e intensidad de sus efectos,
dependen de la estructura de la economia, de su configuracion institucional (por ejemplo, en cuanto a la
propiedad de los recursos naturales) y de su historia (por ejemplo, en cuanto a las experiencias que pueden

afectar la demanda de activos domésticos y la profundidad de los sistemas financieros).

En América Latina, el nivel de la carga tributaria de la mayoria de los paises resulta insuficiente para garan-
tizar la atencion de las demandas de gasto que los Estados enfrentan. Pero la regidn no sélo recauda poco,
sino que recauda mal.*® En especial, se debe sefialar la baja participacion de la imposicion a la renta y el
hecho de que la estructura tributaria esta sustentada principalmente en impuestos indirectos de caracter re-
gresivo.* Los sistemas tributarios de la region estan entre los factores que contribuyen a mantener el cua-
dro de distribucion desigual de la renta y, por lo tanto, de la pobreza y de la indigencia, dado que la politica
tributaria ha relegado el objetivo de lograr mejoras en la equidad distributiva en pro de otros propositos.
El gran desafio, en esta area es no sélo incrementar la cantidad de recursos que se recauden, sino también me-

jorar su incidencia sobre la distribucion del ingreso aumentando la carga sobre los sectores mas favorecidos.

En relacion con el gasto, practicamente no debe haber area de los presupuestos publicos que no estén sien-
do objeto de algun tipo de reformulacion, dando cuenta de la insatisfaccion de la sociedad en relacion con la

magnitud y forma de intervencion de los gobiernos.*’ En particular, en lo relativo al gasto social, cabe esperar

37 Véase Krusell y Smith (2002).
38 Versobre este punto Cetrangolo y Gomez Sabaini (2007).
39 Esto podria afectar ademas la efectividad de los estabilizadores automaticos. Sobre este punto véase Sescun (2007).

40 Una evaluacion de la percepcion de los planes sociales en la Argentina puede verse en Cruces y otros (2007) Una conclusion interesante de este trabajo
es la necesidad contemplar aspectos que hacen al flujo de informacion relacionada con los contenidos y con las evaluaciones de los programas como

forma de mejorar su legitimidad.
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que las reformas tengan un papel central en la construccion de sociedades mas cohesionadas y permitan,
al mismo tiempo, aumentar la legitimidad de las politicas publicas y, por tanto del pago de impuestos des-
tinados a financiarlas. Pero las demandas de mas gasto publico no se circunscriben al area social, sino que
incluyen, por ejemplo, la inversion publica en infraestructura que, mas alla del impacto sobre la actividad de
otros sectores y su papel como elemento reactivador de la economia, tiene una incidencia muy significativa

sobre la competitividad y sobre la definicion del perfil productivo.*

Se trata, en suma, de garantizar el financiamiento sustentable de una serie de prestaciones que los Estados
deben realizar a fin de contribuir al logro de un crecimiento mas alto y mas inclusivo. Esta necesidad, si bien
involucra de manera directa distintos aspectos de la politica fiscal, excede ampliamente el alcance de esta,
para transformarse en la base un nuevo pacto fiscal, tema que solo vamos a plantear pero cuyo desarrollo,

en profundidad, requeriria un nuevo articulo.

Por Ultimo, la politica monetaria debe apuntar a alcanzar una tasa de inflacidon lo mas baja y estable posi-
ble, esto constituye un consenso ampliamente alcanzado en una region que ha atravesado momentos muy
dificiles asociados a procesos de inflacion muy elevada. Sin embargo, pero no debe olvidarse que la elec-
cion del régimen monetario y cambiario determina una variable tan importante como es el tipo de cambio.
La volatilidad real caracteristica de las economias latinoamericanas esta intimamente asociada a la excesi-
va variabilidad del tipo de cambio real, lo cual tiene un impacto negativo sobre la inversion, sobre todo en
bienes comerciables internacionalmente, por lo que deberia ser un objetivo de la politica macroeconomica
el tratar de evitar amplias y bruscas oscilaciones del tipo de cambio real, independientemente de si el precio

nominal de las divisas fluctUa segun las condiciones del mercado o es fijado por la autoridad econdmica.*?

Las dificultades asociadas a reducir la volatilidad del tipo de cambio en una region expuesta a fuertes shocks
externos no son menores, pero es evidente que los bajos precios de los bienes transables que se derivan de
una excesiva apreciacion tienden a inducir una configuracion de la produccion y de las inversiones que difi-
culta el crecimiento y la diversificacion de las exportaciones.*® Por otra parte, esos precios relativos dan lugar
a percepciones erroneas de la capacidad de gasto (medida en moneda extranjera) que acaban repercutiendo

en la generacion de elevados desequilibrios externos y niveles de endeudamiento insostenibles.

Por lo tanto, la politica econdmica, y en particular los bancos centrales, deberian tener como un segundo ob-

jetivo el mantenimiento de un tipo de cambio real estable y competitivo. Para ello, las herramientas con que

41 Sobre este tema véase Lucioni (2009).
42 Bastourre y Carrera (2004) encuentran una asociacion negativa entre el grado de flexibilidad de la politica cambiaria y el grado de volatilidad real.

43 Aghiony otros (2006) demuestran que en economias que, como las latinoamericanas, tienen sistemas financieros escasamente desarrollados, la vola-

tilidad cambiaria afecta negativamente el crecimiento.




se cuenta pueden ir desde intervenciones directas y acciones de disuasion hasta las restricciones al ingreso
de capitales de corto plazo cuando sea relevante. Desde ya, politicas monetarias mas activas para intentar
sostener el tipo de cambio real requieren como contraparte una mayor disciplina fiscal. No obstante, el man-
tenimiento del tipo de cambio real a cualquier costo puede, en ciertas circunstancias, dar lugar a presiones

inflacionarias, conspirando asi contra el objetivo principal de la politica monetaria.

Las dificultades que esto puede plantear, en todo caso, deben resolverse fortaleciendo los ambitos de co-
ordinacion de politicas, de modo que sea posible evaluar de manera integral y explicita los costos de que
alguna variable relevante se aleje del valor fijado como objetivo en relacion con los eventuales beneficios de
evitar desvios de otras variables a las cuales también se les asigna peso en las decisiones. De todos modos,
teniendo en consideracion la importancia del tipo real de cambio como sefial macroecondmica sobre las
decisiones de produccion, inversion, demanda y financiamiento, no parece conveniente tratarlo como una

variable residual para la politica economica.*

En estos parrafos hemos procurado identificar algunos factores que deben ser tomados en cuenta en el
disefo de una politica macroecondmica orientada a mitigar la volatilidad. La multiplicidad de objetivos que
esto puede plantear lleva a la necesidad de crear instrumentos independientes, lo cual requiere, a su vez,
actuar sobre las restricciones estructurales que limitan la autonomia de las politicas: las instituciones, la

disponibilidad de recursos tributarios y la calidad del aparato estatal.

El desarrollo econdmico es una construccion compleja, que va mucho mas alla de los meros cambios cuan-
titativos y los saltos de escala y que debe ser visto como un proceso de transformacion permanente de las
estructuras productivas y sociales. La dificultad que enfrentan economias como las latinoamericanas en este
sentido esta asociada a la ausencia de algunos mercados (como los de crédito a largo plazo en moneda do-
meéstica), la competencia imperfecta que caracteriza a otros, la distribucion asimétrica de la informacion (por
ejemplo en los mercados de crédito o de tecnologia, y sobre las oportunidades de inversion) y las fallas de co-
ordinacion. Todo esto subraya la importancia de la presencia del Estado, por lo que la generacidn y ampliacion
del espacio de politicas publicas, a través de la creacion de instrumentos y del fortalecimiento de las distintas
instancias de coordinacion es una tarea fundamental desde el punto de vista del crecimiento y del desarrollo.

La necesidad de alcanzar un crecimiento sostenido basado en el incremento de la productividad y en el
aumento de la equidad realza la importancia de disminuir la volatilidad para crecer mas, para generar mas

empleo y para reducir la vulnerabilidad de los segmentos mas expuestos de la poblacion.

44 Sobre laimportancia del instrumento cambiario para economias emergentes puede verse Eichengreen (2008), Rodrik (2007) o, desde una perspectiva
latinoamericana, Barbosa (2005) o Frenkel (2008).
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En definitiva, como sefnalaba Prebisch (1949) hace 60 afos:

Si, con fines sociales, se trata de elevar al maximo el ingreso real, las consideraciones antici-
clicas no pueden faltar en un programa de desenvolvimiento econémico. La propagacion a
la periferia latinoamericana de las fluctuaciones ciclicas de los grandes centros implica consi-
derables mermas de ingreso. Si estas mermas pudieran evitarse, el problema de la formacion
de capital se haria menos dificil. Ha habido ensayos de politica anticiclica, pero hay que reco-

nocer que aun estamos en los comienzos de la dilucidacion de este asunto.
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