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¢, Como fue el desempeiio de América Latina durante
la crisis financiera global?

José Antonio Ocampo*
Universidad de Columbia

Resumen

¢ Alcanz6 América Latina un nuevo estandar con su desempefio durante la reciente
crisis financiera mundial y, mas aun, durante el reciente ciclo econémico? Cierto
nivel de prudencia macroecondmica estuvo ciertamente presente durante el recien-
te auge, y la region respondio a la reciente crisis sin mostrar los dramaticos ajustes
de balanza de pagos y los colapsos del sistema financiero tipicos del pasado.
Sin embargo, parece haber un significativo nivel de complacencia en los gobiernos
de la region, en los organismos multilaterales y en algunos analistas sobre el
reciente desempefio macroeconomico. El presente trabajo muestra los efectos
de los eventos externos y de las politicas domésticas en América Latina durante
la reciente crisis financiera global y sus implicancias de politica, y sostiene que
si bien hay buenas noticias, ciertamente no hay lugar para la euforia. El reciente
desempefio de la regidon no ha sido ni sobresaliente ni generalizado, y tampoco
puede explicarse solamente por los esfuerzos propios de la region.
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econdémica.

* Profesor de la Universidad de Columbia. Anteriormente Secretario General Adjunto de las Naciones Unidas
para Asuntos Econémicos y Sociales, Secretario Ejecutivo de la Comision Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) y Ministro de Hacienda de Colombia. Este documento es una version revisada de un trabajo
previo preparado por el autor como parte de sus actividades como Will Clayton Fellow en Economia Internacional
del Instituto de Politica Publica James A. Baker Ill de la Universidad de Rice, y presentado en una conferencia
sobre el impacto de la crisis financiera reciente en América Latina, organizada por el Observatorio sobre
Ameérica Latina del New School University. Las opiniones vertidas en este trabajo son del autor y no se
corresponden necesariamente con las del BCRA o sus autoridades. Email: ocampo.joseantonio@yahoo.com.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 61/62 | ENERO - JUNIO 2011



8]

How Well has Latin America Fared During the Global
Financial Crisis?

José Antonio Ocampo
Columbia University

Summary

Has Latin America broken new ground with its performance during the recent
global financial crisis and, furthermore, during the recent business cycle? Some
level of macroeconomic prudence was certainly present during the recent boom,
and the region responded to the recent crisis without the dramatic balance of
payment adjustments and banking collapses that were typical in the past. But
there seems to be a significant level of complacency among regional governments,
international organizations, and some analysts about recent macroeconomic
performance. This paper looks at the effects of external events and domestic
policies on Latin America during the recent global financial crisis and its policy
implications, and argues that, while there is indeed good news, there is certainly
no ground for euphoria. Latin America’s recent performance has not been so
outstanding or widespread, nor is this performance associated only with the region’s
own efforts.

JEL: E30, E60, GO1.

Keywords: business cycle, economic policy, global financial crisis, Latin America.
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l. Introduccién

¢ Tuvo América Latina un desempefio excepcional durante la reciente crisis finan-
ciera global y, mas aun, durante el ultimo ciclo econémico? Hubo, sin duda, un
cierto nivel de prudencia macroecondémica durante el auge reciente y la regiéon
respondio a la crisis sin los ajustes drasticos de balanza de pagos y los colapsos
bancarios tipicos del pasado. Sin embargo, parece haber un significativo nivel
de complacencia entre los gobiernos regionales, las organizaciones internacionales
y algunos analistas sobre su reciente desempefio macroeconomico. Este trabajo
sostiene que, si bien las noticias son buenas, no hay razones para la euforia. El
desempefio reciente de América Latina no ha sido tan sobresaliente ni tan gene-
ralizado, ni es producto exclusivo de los esfuerzos propios de la region.

Entre los afios 2003 y 2007, América Latina experimentd el crecimiento econémico
mas acelerado desde fines del prolongado auge de posguerra, que finalizé a
mediados de los afos setenta. El auge fue de base amplia y mas solido en las
economias pequefias y medianas que en las dos economias mas grandes de la
region (Brasil y México), aunque no fue espectacular en comparacion con el del
este de Asia. A diferencia del periodo posterior a las reformas de mercado que
se iniciaron a mediados de los afios ochenta (y antes en algunos paises del
Cono Sur), sus efectos sociales también fueron favorables. El empleo formal
crecio, el desempleo cayod y la pobreza descendié en forma marcada, como pro-
ducto en este ultimo caso del crecimiento y una mejor distribucion del ingreso
en varios paises. La combinacién de buen desempefio econémico y resultados
sociales positivos es considerada como una caracteristica distintiva del desempefio
latinoamericano de los Ultimos afios (vea, por ejemplo, Cornia, 2010). Si bien el
auge reciente refleja mejoras de politica, el crecimiento también se baso6 en una
combinacion inusual de condiciones externas favorables: rapido crecimiento del
comercio mundial, auge de los precios de los productos basicos, amplio acceso
al financiamiento internacional a costos histéricamente bajos y un alto nivel de
remesas de los trabajadores migrantes.’

Ademas, América Latina logré escapar de la primera fase de la crisis financiera
global, es decir, al colapso de los activos titularizados de baja calidad (subprime)
de Estados Unidos en agosto de 2007. Sin embargo, desde entonces, el financia-
miento externo fue mas irregular y las primas de riesgo subieron. Ademas, se

" Vea un extenso andlisis del auge en BID (2008), Izquierdo, Romero y Talvi (2008) y Ocampo (2007).
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desacelero el crecimiento de las remesas debido a las menores oportunidades de
empleo en los paises receptores, en especial en el sector de la construccion en
Estados Unidos.? A pesar de ello, la continuidad del auge del precio de los productos
basicos hasta mediados de 2008 y las politicas expansivas en algunos casos (sobre
todo en Brasil) permitieron que algunos paises siguieran creciendo durante el primer
semestre de 2008. Por lo tanto, podria considerarse que el cambio de tendencia
en los precios de los productos basicos a mediados de dicho afio constituyd el
punto de inflexién para la region. Pero, la rapida propagacion de la crisis fue desatada
en América Latina, como en el resto del mundo, por la quiebra de Lehman Brothers
a mediados de septiembre de 2008, seguida por la crisis financiera generalizada,
la recesion global y el colapso del comercio internacional.

A partir de ese momento, América Latina vivié una fuerte recesion, una de las mas
profundas del mundo en desarrollo, incluyendo bajo este rétulo a las llamadas
“‘economias emergentes”. Sin embargo, los canales externos de transmision fueron
diferentes en comparacion a crisis pasadas. Como resultado de la significativa
mejora en los balances externos durante el auge precedente, y de la serie de esti-
mulos y paquetes de rescate de los paises industrializados, los canales de transmisién
financieros fueron mas débiles y mas breves en su duracién que en las crisis ante-
riores. Los paises disfrutaron de algun espacio para las politicas macroeconémicas
anticiclicas. Las agresivas politicas expansivas de China y el retorno de las rapidas
tasas de crecimiento del gigante asiatico también aceleraron la recuperacion de
los precios de los productos basicos a niveles histéricamente altos, en especial,
en el caso de la energia y los minerales. En cambio, el colapso del volumen de
comercio afecté mucho a los exportadores de servicios y de manufacturas como
producto de la contraccion de la demanda mundial y, sobre todo, en los Estados
Unidos. Por su parte, las remesas tuvieron un fuerte impacto en los paises mas
pequenos. El efecto neto de esta combinacion de perturbaciones de origen externo
fue muy desigual. Varios paises de América del Sur experimentaron una rapida
recuperacion, que compenso con creces la recesion o desaceleracion de 2009,
mientras que a México y a varios paises de América Central no les fue tan bien y
la recesién continué profundizandose en Venezuela hasta comienzos de 2010.

Este ensayo analiza los efectos de los acontecimientos externos y las politicas
internas de América Latina durante la reciente crisis financiera global, asi como
sus implicaciones de politica econdmica. Esta dividido en cuatro secciones, la

2 Vea un andlisis de este problema en relacion con México en JPMorgan (2008).
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primera de las cuales es esta introduccion. La segunda considera los canales
de transmision y sus efectos en la regién. La tercera seccion analiza las respuestas
de politica y la cuarta las principales lecciones que pueden extraerse de esta
coyuntura.

Il. El impacto de la crisis

La crisis financiera global produjo una profunda recesion en América Latina en
el ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009. El impacto inicial sobre el Producto
Interno Bruto (PIB) fue mas fuerte que en los paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) en términos absolutos y, en espe-
cial, con relacion a las tasas de crecimiento imperantes durante los afios del auge
(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2010b, Recuadro
I.1). Ademas, durante el conjunto del afio 2009, América Latina ocupé el segundo
lugar, detras de las economias de transicion de Europa Central y del Este y de
Asia Central, en términos de la intensidad de dicho impacto (Ocampo et al., 2010;
Naciones Unidas, 2010). El Grafico 1 indica que se tratd de la peor recesion
regional desde la crisis de la deuda de los afios ochenta y la primera, desde enton-
ces, en la cual el promedio simple de las tasas de crecimiento del PIB de la regiéon
fue negativo, lo que indica que los efectos fueron generalizados. En particular,
hubo una marcada desaceleracién con respecto a las tasas de rapido crecimiento
que habian caracterizado a América Latina durante el auge de 2003-2007 (siete
puntos porcentuales).

La magnitud de la desaceleracion o recesién inicial y de la recuperacién fue
bastante diversa en la region.® Esto se refleja en el Grafico 2, que compara el
crecimiento del PIB anual per capita de los paises de América Latina durante los
afnos 2009 y 2010. En términos generales, se observa una diferencia clara entre
el Norte y el Sur, con un mejor desempefio de América del Sur en comparaciéon
con México y América Central. Es interesante sefalar que este patrén es abso-
lutamente distinto a la perturbacion previa y mas prolongada del periodo 1998-
2003, durante la cual América del Sur se vio mas afectada. Pero también se obser-
van marcadas diferencias dentro las dos subregiones: una nacién sudamericana,
Venezuela, es la de peor desempefio, mientras que a dos paises del norte de la
region (Republica Dominicana y Panama) les fue relativamente bien.

3 Vea un andlisis detallado en CEPAL (2010b) y FMI (2010a).
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Grafico 1 / Crecimiento del PIB de América Latina, 1975-2010
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Fuente: estimado en base a datos de CEPAL.

Grafico 2 / Crecimiento del PIB per capita, 2008-2010 (tasa anual)
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El variado desempefio refleja en parte las politicas nacionales. Por ejemplo, la
marcada divergencia entre Brasil y Venezuela solo puede explicarse en base a
factores internos: una activa politica anticiclica en el primero y politicas prociclicas
y una crisis tradicional en el segundo. En términos mas amplios, la mejora del
balance externo, una regulacion prudencial mas solida y, en menor grado, mejores
cuentas fiscales durante los afos del auge dieron a varios paises capacidad de
maniobra para aplicar politicas econdmicas anticiclicas (vea la Seccion ll). Pero
los factores externos también desempefiaron un papel importante. Esto incluye
a los patrones de especializacion, en especial, la fuerte dependencia de América
del Sur a los productos basicos en un contexto internacional en el cual, como resul-
tado de la demanda de China, los precios de estos productos se mantuvieron
relativamente altos y se recuperaron con rapidez después de la caida inicial. En
el area financiera, diversos factores internacionales también cumplieron una funcién
importante en la fuerte recuperaciéon de los mercados de capitales —aunque no
del financiamiento bancario— gracias a la politica monetaria anticiclica masiva y
a los rescates financieros en los paises industrializados. En este sentido, una
diferencia basica entre la crisis actual y la crisis de la deuda de la década de
1980, y también con respecto a la crisis de las economias emergentes que se
inicio en 1997, es que hubo una reaccion internacional generalizada para contener
sus efectos. El Unico precedente en tal sentido habia sido la respuesta, liderada
por Estados Unidos, a la crisis mexicana de diciembre de 1994.

Por consiguiente, la naturaleza de los canales de transmision tuvo muchas nove-
dades. Un factor nuevo, aunque negativo, fue la marcada contraccién de las remesas,
que llegd con un rezago. La contraccion inicial no fue severa pero, para el segundo
y tercer trimestre de 2009 las remesas cayeron a una tasa del 17% en comparacion
con los mismos trimestres del afio anterior, y un 15% para el afo en su conjunto
(BID/Fondo Multilateral de Inversiones [FOMIN], 2010). Su impacto general en la
region fue moderado, pero tuvo efectos importantes en los paises mas pequefios
de América Central y el Caribe, que dependen mucho de las remesas, y también
de los servicios (turismo y transporte) que prestan en buena medida los trabajadores
migrantes de esos paises que residen en los Estados Unidos.

En un principio, el impacto financiero fue severo. Las entradas de capitales se inte-
rrumpieron y las primas de riesgo aumentaron sustancialmente. Sin embargo, la in-
tensidad de estas turbulencias iniciales fue mas débil y su duracion fue mucho mas
breve que en crisis anteriores. Esto se refleja en el Grafico 3, que ilustra la evolucion
de los rendimientos de los bonos de América Latina durante los ultimos afios. Los
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margenes de riesgo se ampliaron a mediados del afio 2007 como resultado de la crisis
de las hipotecas de baja calidad, pero la reduccién de las tasas de interés de referencia
(bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios) hizo que los rendimientos retornaran
a los niveles iniciales hacia fines de ese afo. Los rendimientos aumentaron de manera
significativa a mediados de septiembre de 2008, durante la fase mas dura de la crisis
financiera generalizada, siguiendo la tendencia de la mayoria de los activos
financieros a nivel mundial. Ademas, algunas empresas de Brasil y México sufrieron
pérdidas masivas en los mercados de derivados financieros. Sin embargo, los ren-
dimientos empezaron a moderarse hacia fines de 2008 y, en especial, durante el se-
gundo trimestre de 2009, y alcanzaron los niveles previos a la crisis alrededor de un
ano después de la caida de Lehman. En términos estrictos, esto se debid a que los
margenes de riesgo mas altos (en alrededor de 150 a 200 puntos basicos en com-
paracion con la situacion previa a la crisis de las hipotecas de baja calidad de agosto
de 2007) fueron compensados por las tasas de referencia mas bajas. Para los siete
paises mas grandes de América Latina, los rendimientos se encuentran hoy por debajo
de los niveles previos a la crisis, con excepcion de las dos naciones en las que los
margenes reflejan un elemento de “riesgo politico” (Argentina y Venezuela). Las re-
percusiones de los acontecimientos de Dubai de fines de 2009 y las turbulencias que
sufrié Europa durante el primer semestre de 2010 fueron insignificantes.

Grafico 3 / Rendimiento de los bonos: América Latina vs. el promedio de
los mercados emergentes (% anual)
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La etapa de la recuperacion financiera se reflejé en muchas otras tendencias.*
Hubo un periodo de emision irregular de bonos después de la crisis de las hipotecas
de baja calidad de agosto de 2007 y las emisiones se interrumpieron desde media-
dos de 2008, poco tiempo antes del colapso de Lehman, lo que refleja nuevamente
que el punto de quiebre fue la reversion de las tendencias en los precios de pro-
ductos basicos. Sin embargo, la emision de bonos se reinicid en diciembre de
2008 y comenzo6 a experimentar un nuevo auge desde mediados de 2009, en
especial para los emisores corporativos. EI comportamiento de las bolsas de
valores de América Latina tuvo uno de los comportamientos mas favorables (si
no el mas favorable) del mundo durante las turbulencias financieras internacionales:
en el punto mas algido de la crisis, en los dias posteriores a la caida de Lehman,
los precios de las acciones siguieron duplicando (en términos de dolares) los
niveles de mediados de 2004, momento en el que despego el auge de las bolsas
a nivel mundial, y también se recuperaron, junto con otros mercados bursatiles,
a partir del segundo trimestre de 2009. Las reservas internacionales de las siete
economias mas grandes de América Latina registraron una caida minima durante
lo peor de la crisis (de US$ 435.000 millones en septiembre de 2008 a US$ 411.000
millones en febrero de 2009) antes de volver a subir con bastante dinamismo,
con Venezuela como unica excepcion. De manera igualmente importante, y una
vez mas en marcado contraste con las crisis anteriores, no hubo ninguna crisis
financiera interna en toda la region. Finalmente, el ciclo de breve interrupcion de
los flujos seguido por una fuerte recuperacién del financiamiento externo se vio
reflejado en los patrones de tipo de cambio de las economias con una politica
cambiaria mas flexible.

Esto nos permite afirmar que, aunque el origen del huracan estuvo en el sector
financiero de los paises industrializados, ésta fue la crisis menos severa que
padecio América Latina en términos estrictamente financieros. Y esto es asi no
s6lo en comparacion con la crisis de la deuda de los afios ochenta y con la crisis
global de los mercados emergentes de fines del siglo XX, sino también con la
crisis de 1930, que derivé en una suspension generalizada de los pagos de la
deuda externa.

En términos del comercio internacional, la crisis reciente tuvo dos caracteristicas
destacadas. En primer lugar, y una vez mas a diferencia de las tres crisis anteriores

4 Para un andlisis mas profundo de estas tendencias, vease Ocampo (2009) y el analisis de los flujos de
capitales de la CEPAL (2010c).
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(la de la década de 1980, la crisis mexicana de 1994-1995 vy la crisis del periodo
1997-2002), cuando el comercio mundial siguié creciendo y facilitd la recuperacion
mediante la expansion de las exportaciones, en esta oportunidad el colapso
del comercio no solo fue drastico sino también mundial en su alcance. En
segundo término, y a diferencia de la mayoria (o incluso de todas) las crisis
comerciales de la historia, los productos basicos tuvieron un desempefio rela-
tivamente favorable. Tal como ya se sefalo, la demanda de China fue crucial
en este sentido. La temprana recuperacion del comercio latinoamericano se
debid, en parte, a la capacidad de los paises de la region para aprovechar la
recuperacion del comercio asiatico y de los precios de los productos basicos
liderada por China.

Estos patrones pueden observarse con claridad en los Graficos 4 y 5. El Grafico
4 muestra el drastico colapso en el valor de las exportaciones mundiales, que
descendié alrededor de un tercio en relacion con el pico alcanzado durante el
primer semestre de 2008. Las exportaciones latinoamericanas siguieron la ten-
dencia, cayendo ligeramente menos que el promedio mundial. Un analisis mas
a fondo revela que América Central tuvo un mejor desempeno que México y Amé-
rica del Sur; entre estos dos, México experimentd una severa contraccion en
términos de volumen, mientras que América del Sur tuvo lo propio pero en los
precios (CEPAL, 2010a). Los datos también indican que el comercio intrarregional
experimentdé una marcada caida, una vez mas con la excepcioén parcial de América
Central, y que las exportaciones de América del Sur a China fueron las de mejor
desempenio, contrayéndose soélo ligeramente durante la peor fase de la crisis y
facilitando la recuperacion de las exportaciones latinoamericanas de ahi en
adelante. Las exportaciones mundiales se recuperaron desde el segundo semestre,
con Asia a la cabeza y con América Latina ocupando el segundo lugar en el
escenario mundial.

Por su parte, los precios de los productos basicos tuvieron un desempeno par-
ticularmente bueno. Tal como se indicé al comienzo de este trabajo, ésta habia
sido una caracteristica esencial durante el auge de 2004-2007, que continué hasta
el primer semestre de 2008. El Grafico 5 muestra la evoluciéon de los precios
reales de los productos basicos no petroleros desde los afios setenta. Revela,
ademas, que hay una diferencia significativa entre los precios agricolas y los
precios de los minerales, con el petroleo (que no se reproduce aqui) con un patron
similar al de los metales. Para los productos agricolas, el auge del periodo
2006-2008 fue solo una recuperacion de los precios reales muy deprimidos que
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Grafico 4 / Valor de las exportaciones mundiales (1er. semestre 2008=100)
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Grafico 5/ Precios reales de los productos basicos no petroleros (1980=100)
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habian predominado desde los afios ochenta, que ademas solo fue parcial en el
caso de la agricultura tropical. Por el contrario, los precios de los metales alcanzaron
picos historicos en términos reales en el periodo 2006-2008. Una de las reflexiones
de esta tendencia es que las mejoras de los términos de intercambio durante el
auge se concentraron en las economias exportadoras de minerales (incluyendo
el petréleo): Venezuela y Chile, seguidos por Bolivia, Ecuador, Pert y Colombia,
con Argentina, exportadora de productos agricolas, apenas en el séptimo lugar
de la lista y con un auge tardio (Ocampo, 2009, Grafico 2). Después del colapso
inicial, los precios de los productos basicos se recuperaron con rapidez y el
nivel real promedio siguid siendo favorable en 2009, en especial, una vez mas,
en el caso de los metales.

Por lo tanto, las perturbaciones externas tuvieron efectos muy diversos. Los
exportadores de productos basicos disfrutaron de una situacién favorable en
comparacion con los exportadores de manufacturas y con los paises que depen-
den de las remesas. Esto explica buena parte de la diversidad de efectos de
la crisis en toda América Latina, en especial su patron “norte-sur”. Los aconte-
cimientos financieros explican la cronologia: un fuerte impacto inicial seguido
por una rapida recuperacion. Pero los factores internos también desempefiaron
un papel importante.

lll. Capacidad de resistencia y respuestas de politica

La necesidad de adoptar politicas macroeconémicas anticiclicas como respuesta
al choque adverso genero6 un consenso mundial inicial durante la crisis reciente,
seguido por una creciente divergencia de opiniones sobre cémo combinarlas
con la sostenibilidad fiscal. Esto se observa con claridad en el contundente retorno
de la palabra “anticiclico”, que habia sido erradicada o al menos marginada del
Iéxico de la economia convencional predominante en las ultimas décadas. También
sirvio para dar forma a la respuesta macroeconomica del Grupo de los 20 y de
las instituciones financieras internacionales, tanto el FMI como los bancos mul-
tilaterales de desarrollo. En el caso del FMI, derivo en la duplicacion de todas
las lineas de crédito, la creaciéon de nuevas lineas preventivas y la posibilidad
de utilizar las lineas tradicionales con esa finalidad. Se capitalizaron los bancos
multilaterales de desarrollo, los que también respondieron ampliando considera-
blemente su oferta de crédito y reconociendo de manera explicita que desempefan
un papel anticiclico. La Reserva Federal de Estados Unidos extendio los canjes
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(swaps) a algunos paises emergentes, en especial a Brasil y México en América
Latina, y China hizo lo propio con Argentina.

Ademas, varios paises latinoamericanos tuvieron mayor capacidad de maniobra
que en el pasado para adoptar politicas macroeconémicas anticiclicas. Sin embar-
go, las razones por las que disfrutaron de este “espacio de politica” siguen siendo
motivo de debate. De acuerdo con el FMI (2009, Capitulo Ill) entre otros, este
fendmeno refleja “esquemas de politica econémica mas soélidos”, lo que en su
interpretacion significa una combinacion de metas de inflacion, tipos de cambio
flexibles, sostenibilidad fiscal, perfiles adecuados de deuda del sector publico y
déficits en cuenta corriente sostenibles. Denominaremos a este paradigma el
“nuevo esquema de politica econdmica ortodoxa”. Las interpretaciones alternativas
subrayan la necesidad de disefiar esquemas anticiclicos explicitos cuyo principal
propdsito sea suavizar los ciclos econémicos (es decir, la actividad econémica
real y el empleo) generados por los flujos de capital prociclicos que enfrentan
los paises en desarrollo (vea Ocampo, Rada y Taylor, 2009, capitulo 7). En algunos
casos, el esquema ortodoxo puede ayudar a alcanzar objetivos anticiclicos,
pero en otros no. Un punto de encuentro entre ambas interpretaciones es el
consenso que existe sobre la importancia de una regulacion y supervision pru-
dencial sélidas de las instituciones financieras locales.

Durante la reciente crisis, el cambio mas importante se produjo en el area mone-
taria. Los paises pudieron evitar el alza inicial de las tasas de interés, un factor
que caracteriz6 a las crisis anteriores (Garcia y Marfan, 2011). Esto llegd con
un rezago después del estallido de la crisis global en septiembre de 2008, debido
a la persistencia inicial de tendencias adversas en los precios de los alimentos
que habian derivado en una aceleracion de la inflacion en la mayoria de los
paises durante el primer semestre de 2008. Entre las economias que utilizan
las tasas de interés del Banco Central como principal instrumento de politica,
Colombia inicio6 el proceso de reduccion de estas tasas en diciembre de 2008,
pero el pais que dio pasos mas agresivos fue Chile, durante el primer semestre
de 2009, seguido por Colombia y Peru, mientras que Brasil y México se mostraron
algo renuentes a reducir las tasas de politica en forma tan drastica (véase el
Grafico 6). Téngase en cuenta, sin embargo, que esto no refleja una politica
anticiclica consistente por parte de los bancos centrales durante el ciclo eco-
némico reciente porque, con excepcion de Colombia, no tomaron medidas
para enfriar la economia durante los afios de auge, y el aumento de las tasas
de interés llego relativamente tarde en el proceso (cuando se produjo el alza
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internacional de precios de los alimentos). Esto puede estar reflejando los sesgos
que genera la focalizacion exclusiva (o primaria) en las metas de inflacion, dado
que la apreciacioén del tipo de cambio durante los auges ayuda a conseguir bajas
tasas de inflacion pese al auge de la demanda interna, mientras la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos se deteriora para absorber el exceso de demanda
interna.

Durante la crisis se adoptaron otras politicas monetarias y crediticias expansivas,
incluyendo la reduccién de encajes, que revirtieron los aumentos que se habian
producido durante el periodo de aceleracion de la inflacion, y la creacion de
algunas lineas de crédito por parte de los bancos centrales. En oposicion al nuevo
esquema ortodoxo, también incluyeron el uso de los bancos estatales como ins-
trumento activo para aumentar los préstamos locales. Esta politica, que fue el
eje de las medidas anticiclicas centrales en China e India, fue utilizada por
varios paises latinoamericanos, pero soélo tuvo un impacto importante en Brasil
debido a la alta participacion de los bancos del sector publico en ese pais. Fuera
de Brasil, el crédito no experimentd una recuperacion rapida, lo que indica que
los efectos de las politicas monetarias expansivas fueron limitados.

Grafico 6 / Decisiones de tasa de interés de los Bancos Centrales (tasa %
anual)
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De igual importancia es el hecho de que América Latina pudo evitar crisis financieras
internas, una de las caracteristicas centrales de sus crisis pasadas. Las fuertes
regulaciones prudenciales que se habian puesto en marcha como respuesta a
las crisis del pasado fueron una parte importante de esta historia, si bien no
incluyeron regulaciones prudenciales anticiclicas, tema que habia estado en la
agenda durante varios afilos como resultado de la experiencia pionera de Espafia
en este campo. Si incluyeron, en cambio, intentos por reducir la dolarizacion en
paises con un gran porcentaje de activos y pasivos internos en moneda extranjera,
0 por gestionar los riesgos adicionales que generan. Peru y Uruguay fueron dos
ejemplos importantes en este sentido, mientras que Bolivia también pudo reducir
la dolarizacién de la deuda interna del sector publico. También fue importante el
bajo nivel de dependencia a los fondos externos para el financiamiento bancario,
un punto en el que Chile es un ejemplo menos exitoso (CEPAL, 2009).

En cuanto a la politica cambiaria, hubo diversas estrategias pero ninguna de
ellas pertenece al estandar ortodoxo de una politica de tipo de cambio flexible
pura. Entre las grandes economias de la region, Brasil, Chile, Colombia, Peru
y México lograron absorber parte del impacto inicial mediante la flexibilidad en
el tipo de cambio; a su vez, todos estos paises experimentaron una apreciacién
desde el segundo trimestre de 2009, cuando los mercados internacionales de
capitales empezaron a recuperarse. Sin embargo, ninguna de estas economias
siguid una politica de tipo de cambio flexible pura sino una combinacion prag-
matica de flexibilidad cambiaria e intervenciones activas en el mercado de
divisas y, en términos mas generales, la administracion de reservas (y también,
en el caso de Chile, de fondos de estabilizacion de caracter fiscal). Peru intervino
con firmeza en el mercado cambiario y logré suavizar la volatilidad del tipo de
cambio, mientras que Brasil y Colombia experimentaron tipos de cambio par-
ticularmente volatiles (FMI, 2010b, capitulo 2); este patron también habia pre-
dominado en estos dos paises durante los afios de auge (Ocampo, 2007).
Una excepcion a las grandes intervenciones en los mercados de divisas durante
los afios de auge fue México que, sin embargo, se unié al club de los inter-
ventores durante la crisis. Fuera de estos casos, hubo un conjunto diverso de
experiencias, que incluyen la dolarizacién (Ecuador, El Salvador y Panama),
regimenes de devaluacion gradual de diferente tipo (Argentina, Bolivia y Costa
Rica) y otros regimenes “intermedios”. El Unico pais que tuvo problemas impor-
tantes en la administracion del tipo de cambio fue Venezuela, que ha utilizado
esquemas cambiarios con reminiscencias de politicas latinoamericanas del
pasado, en buena medida ya abandonadas, como tipos de cambio multiples
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con una sobrevaluacion significativa del tipo fijo basico (insuficientemente deva-
luado en enero de 2010 y una simplificacion aun mas fuerte a comienzos de 2011).

En cualquier caso, la flexibilidad ortodoxa del tipo de cambio no es una panacea,
dado que puede generar una significativa inestabilidad en los tipos de cambio
reales y, por lo tanto, en el indicador basico de precios relativos que enfrentan
los sectores productores de bienes y servicios transables. Por consiguiente, puede
desalentar la inversion en estos sectores y afectar de manera adversa el crecimiento
(vea Frenkel y Rapetti, 2010). Por otro lado, frente a flujos de capitales prociclicos,
es racional, como politica prudencial, absorber la abundancia de capital extranjero
durante los periodos de auge mediante la acumulacion de reservas internacionales.
Existe hoy un consenso generalizado en que este autoseguro contra las crisis
puede tener un efecto estabilizador (incluso en las economias que adoptan
regimenes de tipo de cambio relativamente flexibles) y darle capacidad de maniobra
a las politicas monetarias y fiscales anticiclicas. Esto es lo que hicieron la mayor
parte de los bancos centrales del mundo en desarrollo, incluyendo los de América
Latina, durante los picos de mayor auge de financiamiento externo: el segundo
semestre de 2006, el primero de 2007, el primer semestre de 2008 y a partir de
mediados de 2009. En este sentido, los regimenes cambiarios intermedios son
mas consistentes con las politicas anticiclicas que la flexibilidad ortodoxa del
tipo de cambio.

Las intervenciones en los mercados cambiarios pueden combinarse con algunas
regulaciones de la cuenta financiera y de capital. EI FMI ha reconocido su virtud
como herramienta prudencial durante los auges de financiamiento externo (Ostry
et al., 2010) y es, ademas, una politica recomendada desde hace algun tiempo
por los defensores de las politicas macroecondmicas anticiclicas (Ocampo, 2003;
Marfan, 2005; Ffrench-Davis, 2008). Colombia aplicd algunas intervenciones
durante los afos del auge y Brasil introdujo un impuesto al ingreso de capitales
destinado a deuda en 2009, pero ambas estrategias fueron demasiado moderadas
como para tener un impacto significativo frente a los grandes incentivos de las
operaciones de carry trade y de otros ingresos de capitales generados por las
fuertes presiones apreciatorias en ambos paises. Brasil triplico su impuesto al
ingreso de capitales en octubre de 2010; esta decision ha mejorado en parte su
impacto.

Hay consenso respecto sobre otros dos factores que también ayudaron a mejorar
el espacio para las politicas anticiclicas. El primero fue un mayor uso de los
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mercados locales de bonos para financiar a los gobiernos y, de manera creciente,
aunque en menor medida, también a los sectores corporativos. Esto reduce de
forma significativa los riesgos cambiarios del sector publico, riesgos que generan
considerables aumentos en los coeficientes de endeudamiento externo de este
sector durante las crisis, a medida que se deprecia el tipo de cambio. El segundo
factor fue la reduccion de las deudas externas, que seguian siendo altas hasta
principios del nuevo milenio. Esto, junto con la acumulacion de reservas interna-
cionales, derivd en una mejora de los balances externos, sin duda el avance
mas importante que se logré durante los afios de auge (Ocampo, 2007). La
Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC, por sus siglas
en inglés) apoyd también la reduccion de la deuda de los paises de bajos ingresos
de la region, asi como la renegociacion unilateral de la deuda argentina después
de la crisis de 2001-2002. Tal como ilustra el Grafico 7, la deuda externa, tanto
en términos brutos como netos de reservas internacionales, seguia siendo alta
en 2003 pero luego bajé marcadamente. La deuda neta era de sélo el 5% del
PIB en 2008 y aumentd solo con moderacion en 2009.

¢ En qué medida este resultado fue consecuencia de una gestion prudente de la
demanda agregada, segun se refleja en los excedentes de cuenta corriente que

Grafico 7 /| Deuda externa como porcentaje del PIB a los tipos de cambio
de 2000
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caracterizaron a los afios del auge? Para la mayoria de los paises la respuesta
es claramente negativa porque las mejoras de cuenta corriente fueron, en esencia,
producto del auge en los términos de intercambio. Tal como indica el Grafico 8,
cuando se corrige por los efectos de los términos de intercambio, se observa un
marcado deterioro de la cuenta corriente del conjunto de la region hacia niveles
que para 2008 eran significativamente mas desfavorables a los que precedieron
a la crisis de fines del siglo XX. Ademas, este patron se repitié en la mayoria de
los paises, con algunas pocas excepciones, como Argentina, Bolivia y Uruguay
(Ocampo, 2009, Tabla 6). Por lo tanto, los inusuales excedentes de cuenta corriente
durante los afios de auge no fueron resultado de una politica prudente de balanza
de pagos o de demanda agregada, sino que América Latina gasto —y para el
afio 2008 gasto en exceso— los ingresos en divisas resultantes del auge de los
precios de productos basicos. En este sentido, se produjo un ajuste importante
en el afio 2009, equivalente a alrededor de dos puntos porcentuales del PIB.

En el terreno fiscal, la historia es similar. En primer lugar, la prudencia fiscal ha
sido una caracteristica de América Latina desde la década de 1990 o incluso
desde fines de los afios ochenta —y no una nueva caracteristica surgida durante

Grafico 8 / Saldo de cuenta corriente como porcentaje del PIB con y sin
ajuste por efecto de los términos de intercambio (términos de intercambio
de 2003=1)
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el auge de 2004-2008- vy, en este sentido, es en realidad un legado de la crisis
de la deuda. Tal como indica el Grafico 9, los desequilibrios fiscales promedio
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Grafico 9 / Finanzas de los gobiernos centrales (% del PIB, promedios
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términos reales. En paises en los que los ingresos del sector publico dependen
mucho, de manera directa o indirecta, de los recursos naturales, el auge de los
precios de productos basicos se reflejé también en un acelerado aumento de
los ingresos fiscales. Durante el primer afio posterior a la crisis, la dinamica del
gasto mantuvo el patrén del auge (con alguna moderacién) generando, junto
con la caida de los ingresos, un aumento del déficit del sector publico que tuvo
efectos anticiclicos. Si la crisis hubiese continuado, tal como lo hizo a fines de
la década de los noventa, el crecimiento del déficit y de las deudas hubiese
derivado en una politica prociclica destinada a corregir los desequilibrios fiscales.

Este efecto fiscal anticiclico inicial de la politica fiscal fue una caracteristica del
afno 2009, pero también lo habia sido de 1998, como ilustra el Grafico 9. El
efecto fue mas fuerte en 2009 debido a que la recesion fue mas profunda y
afect6 seriamente los ingresos fiscales, incluyendo los derivados de los recursos
naturales, y también debido al aumento abrupto del gasto primario como proporcion
del PIB, que reflejo el continuo incremento del gasto pero también la reduccién
del PIB. El crecimiento del gasto primario real del sector publico cayd, de hecho,
al 6,6% de un promedio de 8,1% durante el auge y, tal como se indicd anterior-
mente, de mas del 10% en 2007-2008. Hubo también algunos recortes impositivos
anticiclicos, en especial en Argentina, Brasil y Chile, aunque todos fueron rela-
tivamente moderados (por debajo del 1% del PIB) (CEPAL, 2010b, Figura 1.28).

La percepcién de que la politica fiscal sigui6 siendo prociclica durante el auge
de 2004-2008 para la mayoria de los paises coincide con las evaluaciones del
BID (2008), el FMI (2009, capitulo IV) y Ocampo (2009). Esto refleja un conjunto
diverso de experiencias nacionales. La Tabla 1 presenta una tipologia del desem-
peno de diferentes paises de América Latina durante el reciente ciclo (auge y
crisis). Clasifica como anticiclicas a las politicas fiscales de los paises que cum-
plen dos criterios: (i) la elasticidad del gasto primario en relacién al PIB fue
inferior a uno durante los afios del auge ya sea en relacion con el crecimiento
del PIB durante esos afios o con el crecimiento del PIB desde 1990; y (ii) el
crecimiento del gasto real primario en 2009 fue mas acelerado que durante los
afos del auge, o0 mas acelerado que el promedio latinoamericano en uno de
los casos. De acuerdo con estos criterios, so6lo un tercio de los paises tuvo
politicas fiscales anticiclicas. La mitad de los paises podria caracterizarse como
de politicas fiscales prociclicas: rapido crecimiento del gasto durante el auge,
seguido por una desaceleracion —por lo general muy marcada— durante la crisis.
Por ultimo, tres paises tuvieron una politica fiscal prociclica durante el auge y
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continuaron con un rapido crecimiento del gasto durante la crisis; estos paises
se caracterizan por tener un aumento rapido y persistente del gasto. Segun
algunas evaluaciones nacionales (vea Barbosa, 2010), Brasil deberia quiza ubi-
carse en esta categoria en lugar de la correspondiente a la politica prociclica,
que es donde se lo ubica de acuerdo con las fuentes de datos utilizados para
estimar la Tabla 1. En promedio, segun esta metodologia América Latina adopto
una politica fiscal moderadamente prociclica.

Es probable que la politica salarial, que suele ignorarse en estos analisis, debiera
considerarse también como un factor que tuvo efectos anticiclicos durante la

Tabla 1 / Caracterizacion del Gasto Fiscal

Crecimiento anual real Crecimiento del gasto 2004-08
Gasto primario vs. crecimiento del PIB en:
2004-08 2009 2010 2004-08 1990-2008"
Contraciclico
Chile 5,5% 15,3% 4,4% 1,10 0,98
El Salvador 1,6% 10,8% 5,1% 0,54 0,46
Paraguay 2,0% 28,0% 11,4% 0,39 0,71
Perd 7,3% 12,7% 12,6% 0,95 1,50
Crecimiento sostenido del gasto 2004-09
Argentina 12,3% 19,7% 14,5% 1,44 2,92
Colombia 7,7% 10,9% -4,2% 1,41 2,17
Costa Rica 7,6% 10,6% 3,3% 1,27 1,46
Guatemala 2,3% 4,6% 3,3% 0,41 0,46
Uruguay 7,0% 7,4% 10,7% 0,85 2,27
Prociclico
Bolivia 10,2% 0,2% 10,2% 2,1 2,66
Brasil 7,9% 2,2% 10,6% 1,63 2,56
Rep. Dominicana 11,7% -12,1% 0,7% 1,67 3,44
Ecuador 19,7% 6,0% 7,4% 3,39 5,66
Honduras 8,1% 3,5% -3,8% 1,33 1,92
México 5,7% 3,4% -3,6% 1,97 2,25
Nicaragua 6,9% 5,1% 3,0% 1,71 2,05
Panama 12,8% -0,3% 6,3% 1,21 1,95
Venezuela 12,6% -1,4% -12,5% 1,18 3,85
Promedio para A. L. 8,3% 7,0% 4,4% 1,34 2,18

1/ 1997-2008 para Brasil y la Rep. Dominicana.
Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos de la CEPAL.
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reciente crisis. La desaceleracion de la inflacion de los alimentos tuvo, por si sola,
un efecto positivo sobre los salarios reales. Pero esto se combiné con una politica
activa de salario minimo en varios paises. El efecto conjunto de estos dos factores
fue un aumento importante de los salarios minimos reales de la mayoria de los
paises (CEPAL, 2010b, Tabla A-26).

IV. Implicaciones de politica

Una implicacion basica del analisis precedente es que la reciente fortaleza de la
region no se debe en su totalidad a “esquemas de politica econdmica mas sdlidos”,
en el sentido de la nueva ortodoxia, ni se debe en modo alguno a un cambio
generalizado hacia politicas macroeconémicas anticiclicas. Primero, algunos de
estos resultados fueron producto de factores externos favorables no so6lo durante
los anos del auge sino también durante la crisis. Respecto de esta ultima, sobre-
salen dos factores (en cierto sentido de buena suerte): la rapida estabilizacién
de los mercados financieros internacionales (gracias a la accion masiva de los
paises desarrollados) y los precios de los productos basicos volatiles pero rela-
tivamente altos (gracias a la demanda de China).

Respecto de las politicas macroecondmicas nacionales, la evolucion de la cuenta
corriente ajustada por los términos de intercambio durante los afios del auge
refleja una politica macroeconémica que puede caracterizarse como esencial-
mente prociclica, y lo mismo puede decirse de la politica fiscal en la mayoria
de los paises. Por lo tanto, la fortaleza de la balanza de pagos y la cuenta del
sector publico durante el auge fueron mas el resultado de altos ingresos que
de moderacion de la politica macroecondémica. En realidad, la politica monetaria,
que fue anticiclica durante la crisis, no lo fue durante el auge en la mayoria de
los paises. Por consiguiente, la fortaleza de la region cuando la crisis la azoto
no estuvo, en realidad, asociada a politicas macroeconémicas anticiclicas
sino a mejores balances externos facilitados por condiciones externas excep-
cionales, que se reflej6 en un moderado endeudamiento externo del sector
publico y en un aumento de las reservas internacionales. Las politicas financieras
internas también tuvieron efectos positivos, en particular la regulacion prudencial
fuerte —si bien el foco anticiclico siguié estando ausente—, promocién de los
mercados internos de bonos, limitada dependencia al financiamiento externo
por parte de la mayoria de los sistemas bancarios y una reduccion de la dola-
rizacion en algunos paises.
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Laincorporacion de la inflacion como objetivo central de la politica macroeconémica
también significé un paso adelante en una regiéon que experimentd varias hiper-
inflaciones y un periodo de inflacién generalizada moderada o alta, en especial
en los afos ochenta. Si las metas de inflacion son o no la clave para explicar
este resultado es un tema discutible. En realidad, la experiencia durante los
afios del auge indica que las metas de inflacion pueden, en verdad, limitar las
acciones anticiclicas de los bancos centrales si la rapida expansion de la demanda
interna no se refleja en un aumento de la inflacién, en esencia porque esta
acompanada de una apreciacion del tipo de cambio y un deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. La crisis también dejé en claro que la focalizacion
de los bancos centrales en la inflacién es un enfoque subéptimo. En los paises
industrializados, los bancos centrales han estado mas preocupados en los ultimos
anos por la recuperacion econémica y la estabilidad financiera interna, dos objetivos
reconocidos implicita y (en ocasiones) explicitamente como objetivos centrales
de politica de estas instituciones.

En los paises en desarrollo, los bancos centrales deberian también focalizarse
en garantizar tipos de cambio relativamente estables y competitivos. Como hemos
visto, pocos bancos centrales siguieron regimenes ortodoxos de tipo de cambio
flexible. Este abandono de la ortodoxia es afortunado porque ayuda a absorber
el ingreso excesivo de capitales durante los afos de auge mediante la acumulacion
de reservas internacionales, una politica que mejora la capacidad de maniobra
para las politicas monetarias y fiscales anticiclicas durante los ciclos desfavorables
(funcion de autoseguro) y ayuda a evitar los efectos adversos de los tipos de
cambio volatiles y no competitivos sobre el crecimiento. En este sentido, las inter-
venciones de los bancos centrales en los mercados cambiarios estuvieron muy
por debajo de lo 6ptimo en varios paises de la region. Las regulaciones de la
cuenta de capitales también pueden desempefar un papel util para moderar los
efectos macroecondmicos del auge del ingreso de capitales, pero fueron utilizadas
de manera bastante limitada. Esto significa que podrian tener un uso mucho
mas amplio.

En sintesis, podriamos decir que la experiencia de América Latina, como la de
otras regiones del mundo, durante las ultimas décadas sefala que los bancos
centrales deberian tener multiples objetivos. No cabe duda de que la complejidad
generada por objetivos multiples dificulta la gestidon de la politica monetaria,
pero quiza sea éste el significado real de lo que significa contar un “esquema de
politica econémica mas sélido”, no el nuevo foco ortodoxo en metas de inflacion
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y tipos de cambio flexibles. Esto deberia combinarse con reglas fiscales anticiclicas,
afortunadamente enfatizadas en los actuales debates de politica econdmica,
con Chile como el unico pais que las adopto antes de la crisis (Ffrench-Davis,
2010). Y el enfoque deberia seguir combinandose con una regulacion y supervision
adecuada de los sistemas financieros nacionales, incluyendo regulaciones pru-
denciales anticiclicas. En términos generales, este paquete de politica se orienta
mas a un enfoque anticiclico que el paradigma de la nueva ortodoxia, que deberia
seguir siendo sometido a significativas revisiones.

¢ COMO FUE EL DESEMPENO DE AMERICA LATINA DURANTE LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL?
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