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Resumen

América Latina ha sido gravemente afectada por la crisis 'y la rece-
sion internacional desde finales de 2008. En comparacion con crisis
anteriores, ;como ha enfrentado América Latina esta crisis global?,
scudl ha sido el papel de los diferentes mecanismos de transmision?, y
scomo las condiciones estructurales de la region han afectado su vul-
nerabilidad a choques externos? En este articulo se abordan estos temas
evaluando el crecimiento en siete de las economias mds importantes
de América Latina durante el periodo 1990-2009y, en particular,
se examinan los efectos de la crisis financiera originada en Estados
Unidos en 2008-2009.

Abstract

Latin Americahasbeenstronglyaffected by the international
crisis and recession since late 2008. Compared with previous
crises, how Latin America has faced this global crisis, what
has been the role of different transmission mechanisms and
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how the structural conditions of the region have affected its
vulnerability to external shocks? This paper aims at address-
ing these questions by assessing growth in the region’s seven
major economies during 1990-2009; in particular, it exam-
ines the effects of the financial crisis originated in the USAin
2008-2009.

1. INTRODUCCION

a economia mundial se sigue ajustando a la peor crisis
financieradesdelosanostreinta. Lacrisisqueseinicié en
elsistemafinanciero estadounidense durante lasegunda
mitad de 2007 tomé una nueva dimensién en los dltimos dos
anos cuando comenzé a afectarla periferia de Europa dando
origen a una crisis europea que alcanzé a Espana e Italia. En
el caso de Estados Unidos, el apoyo financiero masivo y los
programas derescate detuvieronlacrisis financiera, mientras
quelacaidadelademanda, delaproduccionydel empleosélo
serevirtié graciasala combinaciéon de unaintervencién finan-
cieraa gran escalay una enérgica expansiéon monetaria. Sin
embargo, en Europa contintialacrisis a pesar de los esfuerzos
de las autoridades e instituciones europeas. Si bien el origen
de la crisis financiera estuvo en el corazén mismo de los cen-
tros financieros del mundo, sus mecanismos de transmision
han sido diferentes segin regiones y paises. Europa sufrié
los efectos de una reduccién drastica en el financiamiento
por parte de las instituciones financieras estadounidenses
y ahora estd luchando por fortalecer su situacién fiscal y por
crear las condiciones para recuperar la competitividad y el
crecimiento. Otras economias fuerade Estados Unidosy Euro-
pa-industrialesyen desarrollo-se hanvisto afectadas porlos
efectos de contagio de la crisis desde los centros financieros,
porlarecesion del mundo industrial mediante los canales de
transmision financierosy comerciales convencionalesy por el
aumento de laincertidumbre.
Esta crisis financiera global ha incrementado las preocu-
paciones en las economias en desarrollo sobre sus marcos de
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politicamacroeconémicaysus estrategias de desarrollo. Algu-
nas de las preguntas que se plantearon a partir de la crisis son
las siguientes: {cuales son las politicas que pueden proteger-
las de la mejor manera de las crisis y los choques mundiales?,
¢qué papel desempenalademandainternaen estos paises para
protegerlos de las crisis?, y chasta qué punto estas economias
deberian depender de unaestrategiade estrechaintegracion
comercialyfinanciera conlaeconomiamundial afectada por
choquesy crisis?

América Latina ha sido gravemente afectada porla crisisy
la recesién internacional iniciadas en Estados Unidos a fina-
les de 2008. En comparacioén con crisis anteriores, ¢ccomo ha
enfrentado América Latina esta crisis global?, icudl hasido el
papel de los diferentes mecanismos de transmisién? y écomo
las condiciones estructuralesdelaregion han afectado suvul-
nerabilidad a choques externos?

Este articulo aborda estos temas evaluando el desempeno
del crecimiento ensiete de las economias masimportantes de
AméricaLatinadurante el periodo 1990-2009y, en particular,
examina los efectos de la crisis financiera originada en Esta-
dos Unidos en 2008-2009. Se usan losresultados de un modelo
econométrico paradescomponer el crecimiento en factoresde
largo plazoy ciclicos que explican la amplitud de la caida del
PIB durante la crisis asidtica de 1998-1999 y la crisis mundial
de 2008-2009. Esto permite cuantificar e identificar: ¢)las di-
ferencias en los efectos condicionales e incondicionales de la
crisis global paralos paises latinoamericanos (LAC) entre am-
bas crisis, 77)el papel de las variables estructuralesyde politica
que han mejoradolaresistenciadelaregiénalos choquesylas
crisis externas, y ) las principales implicaciones parala eva-
luaciéndelaestrategiadominante de desarrolloadoptada por
laregion desde los afios noventa. Esta no es una presentacion
técnicay estd enfocada en las implicaciones de politica. Para
mayores detalles sobre elmodeloylosresultados de la estima-
cién, seremite aloslectoresa CorboySchmidt-Hebbel (2011).

Laseccion 2del presente articulo describe el desempeno del
crecimiento de América Latina durante 1990-2009 y justifica
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laatenciénsobrelasdosrecesionesregionales:lade 1998-1999
vinculadaalacrisisasidticaylade 2008-2009 causada porla cri-
sisfinancieraglobal. Lasecciéon 3 utilizalosresultados a partir
deunmodelo deregresion del crecimiento paradescomponer
la amplitud de ambas recesiones, comparando el papel muy
distinto delosfactores externos e internos del crecimiento en
ambas recesiones. La seccion 4 describe las implicaciones de
los resultados anteriores parala eleccién de los regimenes de
politicayde estrategias de desarrollo paraapoyar el crecimien-
todelaregionylaresistenciaalascrisisylos choques externos.
Los comentarios finales cierran este trabajo.

2. DESEMPENO DEL CRECIMIENTO
DE AMERICA LATINA

Este estudio se enfoca en las siete economias mads grandes de
América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Pertiy Venezuela, que en conjunto representaron el 91% del
PIB de América Latina en 2008. La muestra de tiempo abarca
desde el primer trimestre de 1990 al cuarto de 2009. La prin-
cipal variable de interés es la tasa de crecimiento trimestral
anualizada del PIB real ajustado por estacionalidad.

La grafica 1 muestra las tasas trimestrales de crecimiento
del PIB paralaregion.' Lagrafica 1 refleja cuatro periodos de
almenos dostrimestres consecutivos de caidaen el crecimien-
to promedio de los siete paises que representan alaregion en
nuestro estudio: 19980Q3-19990Q2, 20010Q3-2002Q1, 2002Q4-
2003Q1,y20080Q4-2009Q1. El primer episodio se relacionacon
lacrisisasiaticade 1997-1998yel dltimo conlacrisis financiera
globalylarecesion mundial de 2008-2009. Elsegundoy el ter-
cer episodios reflejan dos recesiones muy profundas aunque
atribuibles en su totalidad a Argentinay Venezuela, respecti-
vamente. Estos dos episodios respondieron a causas internas

! Los datos del PIB ajustado por estacionalidad son de fuentes ofi-

ciales nacionales. La base de datos completa usada en este articulo
estd disponible por pedido.
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Grafica 1

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaboracién de los autores.

y no internacionales (una crisis profunday generalizada en
Argentinay el colapso temporal de la produccién de petréleo
en Venezuela vinculado con una huelga en el sector), practi-
camente sin consecuencias paralos otros paises de la region.
En contraste con estos dos episodios especificos, cinco de los
siete paises sufrieron unarecesion durante la contraccion re-
gional de 1998-1999, y los siete paises sufrieron una recesion
durante la contraccion de 2008-2009. Por esta razon, este es-
tudio se concentrasélo en estas dos recesiones.

Ahora procedemos a acotar la extension precisa de larece-
sion. Una posibilidad es quedarnos con las dos ventanas de
caidaen el crecimiento consecutivas, descritasenlagrafica 1.
Sin embargo, este comportamiento del crecimiento regional
agregado podria esconder una significativa heterogeneidad
de paises. Por lo tanto, usamos la muestra de datos de todo el
panel para evaluar las recesiones combinando ventanas al-
ternativas paralarecesion 1998-1999 con ventanas diferentes
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paralarecesion de 2008-2009, usando regresiones con datos
del panel.? Hallamos que los mejores resultados son los de la
ventanade cuatro trimestres que abarcade 1998Q3a 1999Q2
(la crisis asidtica) y la ventana de dos trimestres de 2008Q4 a
200901 (lacrisis financiera mundial). Los altimos resultados
son idénticos alos periodos de recesion para el PIB agregado
delos LAC, dibujado en la gréfica 1.

Sin embargo, parafines de la eleccién final de los periodos
de contracciénrelevantes paranuestro analisis de descomposi-
cién del crecimiento que se presentaa continuacion, también
consideramos el comportamiento de las brechas de producto
en torno a las recesiones (grafica 2).” La brecha de producto
promedio de los LAC durante el primer periodo de recesion
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Grifica 2

BRECHA PROMEDIO DEL PRODUCTO EN AMERICA LATINA
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Fuente: elaboracién de los autores.

3. EXPLICACION DE LAAMPLITUD DE LAS RECESIONES
DE 1998-1999Y 2008-2009

Laliteraturasobre el crecimiento de largo plazo es muyamplia
tanto desde la perspectiva teérica como empirica. Si bien los
estudios tedricos generalmente analizan el papel de factores
claves del crecimiento de manera aislada, la literatura empi-
ricaadoptaunavisiéon mds amplia, tomando en cuenta varios
factores estructurales y de politicas de crecimiento. Nuestro
enfoque es estimar el modelo de crecimiento incorporando el
mayor conjunto posible de factores estructurales, institucio-
nales, de politicay ciclicos, determinantes del crecimiento a
cortoylargo plazo, basado en evidencias tedrica e internacio-
nal. Se presentan en detalle nuestros modelos de regresion,
fuentes de datos, y resultados de estimacién en Corboy Sch-
midt-Hebbel (2011).
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Ponemosnuestrosresultados de regresiéon atrabajaral usar-
los para explicar la amplitud de la caida del crecimiento del
PIB de los LAC luego de ambas crisis. Para empezar, computa-
mos la amplitud de la reduccion del crecimiento en los siete
paises de nuestra muestra durante ambas recesiones, esto es,
la caida acumulada del nivel del PIB (expresada en términos
anualizados) observadaentre el trimestre maximo antes de la
recesion (identificado enlagrafica 3 como trimestre 0) y el tri-
mestre minimo de nuestros periodos de recesion seleccionados
(identificados en la grafica 3 como trimestre 4 0 1999Q2 para
laprimerarecesionytrimestre 302009Q2 paralasegundare-
cesion). Elcuadro 1 presentalaamplitud de larecesiéon anuali-
zadaparalossiete paises de maneraindividualy paralaregion
en su conjunto. El cambio acumulado de maximo a minimo
del PIB varia de una pérdida del PIB del 8.5% en Venezuela a
unaumento del PIB del 3.4% en México durante larecesién de

Grafica 3

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB EN EPOCAS DE CRISIS
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Fuente: elaboracién de los autores.
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cuatro trimestres de 1998-1999. En contraste con esto ultimo,
el rango para todos los paises es negativo durante la recesién
de tres trimestres de 2008-2009, con una pérdida acumulada
del PIB que vade un 0.9% en Colombiaaun 11.1% en México.

Cuadro 1

RECESIONES EN AMERICA LATINA
Amplitud de la caida del crecimiento del PIB

(porcentaje)
Crisis asidtica Crisis financiera global
199803-199902 200804-200902
Argentina -5.20 -1.55
Brasil -1.03 -3.99
Chile -3.88 -4.40
Colombia -6.82 -0.87
México 3.37 -11.09
Peru 1.15 -3.64
Venezuela -8.51 -3.59
Promedio simple -2.99 -4.16
Promedio ponderado -1.15 -5.24

Fuente: elaboracién de los autores.
Notas: tasas de crecimiento acumulado del PIB dentro del periodo de referencia.
Series desestacionalizadas usando ARIMA X-11.

Los promedios simples (ponderados) por pais paralas am-
plitudes de recesién parala regiéon se ubican en -3% (-1.2%)
parala primerarecesiéonyen —4.2% (=5.2%) paralasegunda.
Cualquiera de las mediciones que se tome, estd claro que la
segunda recesiéon fue mucho mas profunda que la primera.
Nuestra proxima tarea es explicar una parte significativa de
laamplitud promedio (simple) deambasrecesiones, haciendo
uso de nuestros coeficientes estimadosy de los cambios en las
variablesindependientes (y en coeficientes estimados, cuando
corresponda), segin nuestro método de descomposicion, sin-
tetizado en el documento de trabajo asociado a este articulo.

Los resultados se muestran en el cuadro 2, basados en los
resultados obtenidos de la regresiéon mas completa. Alli se
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presentaladescomposicion delaamplitud delarecesién para
lacrisisasidtica (columna 1) y paralacrisis financieramundial
(columna 2). Latltima columnase divide en tres partes: la pri-
mera se basa s6lo en los cambios de las variables explicativas,
lasegundase basasolamente enlos cambios delos parametros
estimados, ylatercera es la contribucioén total, que es lasuma
de las dos partes previas.

Laamplitud dela primerarecesién esdel-3% (comoaparece
en ladltimalinea del cuadro 2), del cual explicamos un 90%,
esto es, una caida anualizada del PIB del 2.7%. De la segun-
darecesién mucho masamplia, con una amplitud del -4.2%,
explicamos un 95%, esto es, una caida del PIB anualizada del
4.1%. {Cuales son los factores que explican estos resultados?

Cuadro 2
DESCOMPOSICION DE LAS RECESIONES DE AMERICA LATINA
Crisis
asiatica
1998Q3- Crisis financiera global
199902 2008Q4-200902

Amplitud de la caida del PIB =299 -4.16

(porcentaje)

Cambios estructurales
Cambio Cambio Cambio
variables  pardmetros  total

Fuentes:

Variables de largo plazo -1.68 0.77 0.05
Crédito privado 0.24 0.44 0.44
Inflacién 0.65 0.97 -0.73 0.24
Matricula en educacion -0.14 0.15 0.15
secundaria
Balance fiscal -1.17 -0.73 -0.73
Certidumbre politica -1.26 -0.06 0.01 -0.05

Variables estructurales -0.57 0.59 -1.70
Apertura financiera 0.73 -0.60 0.14 -0.46
Apertura comercial -0.53 -1.32 -0.79 -2.11
Activos externos netos -0.08 0.08 0.08
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Cambios estructurales

Cambio Cambio Cambio
variables  pardmetros total
Reservas internacionales -0.68 2.43 -1.64 0.79
Régimen cambiario -0.01 0.00 0.00 0.00
Variables ciclicas externas 0.54 -2.60 -2.74
Crecimiento de términos 0.02 -0.32 -0.32
de intercambio
Crecimiento de los socios 0.26 -1.36 -1.36
comerciales
Crecimiento de las 0.53 -0.05 -0.05
exportaciones mundiales
Entrada de capitales -0.05 -0.68 -0.68
a América Latina
Prima de riesgo soberano -0.22 -0.19 -0.14 -0.33
Variables de politica interna -0.99 -0.14 0.99
Consumo de gobierno 0.69 1.12 1.12
Tasa de interés real -1.68 -1.26 1.13 -0.13
Interacciones -0.02 -0.67 -0.67
Crecimiento de los socios 0.00 -0.19 -0.19
comerciales * Apertura
comercial
Crecimiento de los socios 0.10 -0.35 -0.35
comerciales * Apertura
financiera
Entrada de capitales -0.09 -0.10 -0.10
a América Latina * Apertura
financiera
Prima de riesgo soberano * -0.02 -0.03 -0.03
Activos externos netos
Cambios estructurales -2.02
posteriores al 2000
Variacién explicada -2.72 -4.07 -4.07
Variacion no explicada -0.26 -0.09 -0.09
Variacion total -2.99 -4.16 -4.16

Fuente: elaboracion de los autores.
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Comenzamos con las variables ciclicas externas, las cuales
reflejanlos mecanismos de transmision desde las crisisyrece-
sionesinternacionales hacialaregion. Hay una diferenciaso-
bresaliente entre la primera recesiéonylasegunda de los LAC.
En promedio (enlos paisesyenlas cincovariables ciclicas), las
condicionesinternacionales mejoraron durante la primerare-
cesion, lo que contribuy6 en un 0.5% a un mayor crecimiento
acumulado.*Se observalo opuesto durante larecesiéon recien-
te, en que las condiciones internacionales se deterioraron de
maneramasiva paralos LAC, contribuyendo con—2.7% (o mas
de lamitad) alaamplitud delarecesiéon. En 1998-1999 tres de
las cinco variables externas mejoraron paralos LAC. Sin embar-
go, en 2008-2009 se deterioraron las cinco variables ciclicas,
ylainicay mas grande conductora de la recesién fue la gran
caidadel crecimiento delossocios comerciales. Porlo tanto, la
recesion 1998-1999 provino principalmente de factores inter-
nos, mientras que larecesion 2008-2009 fue causada de modo
significativo por la crisis financieraylarecesion mundial.

Ahora nos enfocamos en las variables de crecimiento de
largo plazo. En términos generales, se deterioraron signifi-
cativamente durante la primera recesion, lo cual explica un
considerable —1.7%, que es mas de lamitad de la amplitud de
larecesion de 1998-1999. En contraste, las variables de largo
plazo mejoraron en términos generales durante la segunda
recesion, contribuyendo conun 0.8% aun mayor crecimiento
acumulado en 2008-2009. Los mayores flujos de crédito priva-
do (en relacién con el PIB) y la inflacién mas baja contribuye-
ronmasal crecimiento, mientras que el deterioro de los saldos
fiscales (enrelacion con el PIB) debilito el crecimiento. Al con-
siderar el coeficiente reducido de inflacién observado desde
2002, 1a ganancia del crecimiento a partir de lainflacién mas
baja es mucho menor en 2008-2009. Por lo tanto, al combinar
ambos cambios en variablesy coeficientes, la contribucion de

* En esta seccién, y con la finalidad de simplificar, empleamos el

término cambio porcentual en vez del término mads preciso cambio
en puntos porcentuales.
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las variables de largo plazo a la amplitud de la segunda rece-
sién es cercanaa cero.

Llegamosaconclusionessimilares en cuanto al muy diferen-
te papel de los cambios en las variables estructurales durante
ambas recesiones: profundizan la recesiéon de 1998-1999 (en
—0.6%) mientras que atentianlade 2008-2009 (en 0.6%). Sibien
nuestras mediciones ex postde laaperturafinancieray comer-
cial caen significativamente durante la recesién mds recien-
te,laacumulacion dereservasinternacionales contrarrestalo
anterior. Sin embargo, unavez que consideramos los grandes
cambios de coeficientes después del ano 2000 (menores para
la apertura financieray las reservas internacionales, y mayo-
res paralaaperturacomercial), la contribucién general de las
variables estructurales a la amplitud de la recesién de 2008-
2009 ~combinando los cambios en sus valores y sus parame-
tros estimados— es muy negativay equivale al 1.7 por ciento.

En términos generales, la politica macroeconémica des-
empeno un papel contractivo en 1998-1999 y un papel expan-
sivo en 2008-2009. La politica fiscal fue expansiva en ambas
recesiones, pero mucho mas en la segunda, cuando hizo una
contribucién positiva del 1.1% al crecimiento acumulado. A
diferenciadelapoliticafiscal,lamonetariafue muy contracti-
va en ambas recesiones (debido a las tasas de interés nominal
masaltasen 1998-1999, ylas expectativas negativas de inflacion
en 2008-2009), pero mucho menos enlaexperienciareciente.
Lastasasdeinterésreales masaltas profundizaronlarecesién
de 1998-1999 en un 1%, mientras que las tasas de interés reales
masaltas (combinadas conlacaidadel coeficiente absoluto de
latasadeinterésreal) profundizaronlarecesiéon de 2008-2009
s6lo enun 0.1 por ciento.

Finalmente, los efectos en el crecimiento delasinteracciones
delas condiciones estructurales conlos choques externos fue-
ronneutrales enlaprimerarecesion perose profundizaron de
modosignificativo en lasegundarecesion, en un 0.7%.Estono
resulta sorprendente ya que las interacciones reflejan en gran
medidalos efectosamplificadores del deterioro en las condicio-
nes externas observados en 2008-2009 pero no en 1998-1999.
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4. IMPLICACIONES PARA LAS POLITICAS
Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO

La evidencia presentada en este articulo sobre el desempeno
de América Latina durante sus dos ultimas crisis, 1998-1999
y 2008-2009, muestra diferencias notables entre el papel tan
distinto que desempenaron los factores de crecimiento inter-
nosyexternos en ambasrecesiones. La primerarecesiéon (me-
nos intensa) fue en lo fundamental generada internamente,
mientras que lasegunda (mas intensa) se debié en gran parte
ala deteriorada economia mundial. El efecto combinado de
los factores externos ciclicos fue positivo para el crecimiento
de América Latinadurante la primerarecesion, mientras que
todaslasvariables externas ciclicas se deterioraron gravemen-
te durante la crisis financiera mundial, lo cual explicamds de
la mitad de la Gltima recesién. En contraste con las variables
externas, todas las variables internas dan cuenta de mas del
100% de la primera recesiéon y de menos de la mitad de la cri-
sis de 2008-2009.

Este resultado se debe alos grandes cambios en las estrate-
giasde desarrolloyenlosregimenesde politicaemprendidos
en América Latina en los anos noventa, y profundizados en
el primer decenio de este siglo. Si bien han resurgido las po-
liticas populistas en algunos paises, el enfoque de desarrollo
dominante enlaregionse basaenlaadopcionderegimenes fi-
nancierosymacroeconémicos sustentables, en una economia
de mercado mds abierta, en un firme compromiso con lainte-
graciéon mundialy en cierto progreso en reformas para hacer
que los gobiernos sean mas eficaces en su provision de bienes
publicos. Enseguida derivamos lasimplicaciones de nuestros
hallazgos empiricos paraevaluarlaestrategia de desarrollo de
laregion en tres dreas clave: regimenesy politicas macroeco-
némicas, desarrollo financierointerno, e integraciéoninterna-
cional de los mercados de bienesy financieros.

América Latina inicié una modernizacién importante de
sus marcos de politica macroeconémica en los afios noventa,
dindmicaque se consolid6 en el siguiente decenio. La politica

54 Monetaria, enero-junio de 2013



fiscal habia sido insostenible en muchos paises desde los se-
tentayhasta principios de los noventa, lo cual condujo a crisis
fiscales y a hiperinflacién. En los noventa, la ortodoxia fiscal
reemplazé al derroche, tendencia que se intensificé en el pri-
mer decenio de este siglo, cuando se ahorré parte significativa
delosbeneficiosinesperados producto de lasmaterias primas.
Assuvez, lapolitica fiscal se usé como herramienta anticiclica
estabilizadora durante larecesiéon de 2008-2009.

La tendencia fiscal al déficit se recort6 drasticamente o se
convirtié en superavit, ylos montos de deuda publica general-
mente se redujeron aniveles bajosysustentables. Ladeuda pu-
blicay con garantia gubernamental cay6 de un 30.1% del PIB
a principios de los noventa a un 14.3% del PIB a finales del si-
guiente decenio (cuadro 3). Sigue pendiente un paso final hacia
un mayor fortalecimiento de los marcos fiscales en la region,
adoptandoreglasfiscalesy consejosfiscales formales. Chile es
eltunico paisdelaregién que tiene unareglafiscal desde 2001.

Nuestros resultados aportan sélida evidencia del efecto en
el crecimiento de este cambio enla politicafiscal delaregion.
Primero, el equilibrio fiscal hace una contribucién robusta
y econémicamente grande para el crecimiento. Segundo, el

Cuadro 3

DEUDA EXTERNA PUBLICA Y CON GARANTIA GUBERNAMENTAL
EN AMERICA LATINA
(porcentajes del PIB)

1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009

Argentina 23.59 23.92 56.35 25.84
Brasil 20.31 12.35 16.91 7.26
Chile 23.42 7.16 9.15 6.27
Colombia 28.04 17.05 22.71 14.10
México 22.03 24.06 14.80 10.93
Peru 45.23 35.13 36.18 21.43
Venezuela 48.10 34.11 24.51 14.41
Promedio simple 30.10 21.97 25.80 14.32
Promedio ponderado 23.56 18.42 22.51 11.62

Fuente: Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo Mundial, 2010.
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consumo del gobierno tiene un efecto estabilizador significa-
tivo sobre el crecimiento de corto plazo. Nuestra descompo-
sicion del crecimiento demuestra que el papel estabilizador
del consumo del gobierno se us6 considerablemente durante
la contracciéon de 2008-2009, cuando los paises tuvieron mas
margen para politica fiscal anticiclica.

El segundo cambio de régimen en las politicas macroeco-
némicas fue el cambio de un régimen cambiario fijo a uno
flexible, principalmente aplicado después de la crisis asiati-
ca. Ya sea forzados por los mercados o como resultado de las
convicciones de losresponsables dela politica, muchos paises
reemplazaron sus depreciaciones fijas del tipo de cambio o sus
bandas cambiarias por regimenes flotantes, que excepcional-
mente son del tipo puro (como en México) ymas frecuente de
tipo impuro, esto es, con intervenciones no anunciadasy fre-
cuentes (como en Brasil y Perti) o con periodos esporadicos
deintervencién anunciados (como en Chile). América Latina
halogrado tres beneficios a partir del tipo de cambio flexible:
evitar las crisis cambiarias recurrentes (que a menudo llevan
arepresion financieray a recesiones), uso del tipo de cambio
nominal (y por ende real) para amortiguar los choques exter-
nos adversos (y por lo tanto evitar el costoso desempleo y las
pérdidas de producto) y permitir que se lleve a cabo una poli-
ticamonetariaindependiente.

Los tipos de cambio flexibles no han evitado que los paises
participen en latendenciaalaacumulaciéon de reservasinter-
nacionales parafortalecer sus posicionesliquidas en moneda
extranjera. Aprendiendo delas experiencias recurrentes con
regimenes de tipo de cambio fijo y crisis cambiarias, Améri-
caLatina haadoptado un marco ecléctico que combinala fle-
xibilidad en el tipo de cambio con el autoaseguramiento en
formade acumulacién significativa de reservasinternaciona-
les. Nuestra evidencia empirica demuestra que tanto el régi-
men de tipo de cambio flexible como las reservas en moneda
extranjera contribuyen al crecimiento en América Latina. Es
mads revelador nuestro hallazgo de que si bien las reservas tu-
vieron un efecto muy grande en el crecimiento, y el régimen
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de tipo de cambio tuvo un efecto no significativo en el mismo
durante los annos noventa, laimportanciarelativade ambas va-
riables se revirti6 después del cambio haciala flotacién. Des-
de el 2000-2001, el régimen de tipo de cambio flexible tiene
un efecto significativo y grande en el crecimiento, mientras
que el efecto del acervo de reservas ha decrecido en tamano,
si bien no en significancia estadistica. Ademas, durante lare-
cesion 1998-1999, los bancos centrales vendieron reservasy
por lo tanto contribuyeron a profundizar la recesién, mien-
tras que en 2008-2009 hicieron lo opuesto, contribuyendo a
un crecimiento mayor.

Eltercer componente de las politicas macroeconémicases el
régimen monetario. Como se sefialé, un tipo de cambio flexi-
ble es condicién necesaria para el ejercicio de una politica mo-
netariaindependiente. La sustentabilidad y responsabilidad
fiscal impiden el dominio fiscal sobre la politica monetaria,
lo cual es una segunda condicién del régimen macroeconé-
mico para el ejercicio de una politica monetaria creible e in-
dependiente. Finalmente, laindependencialegal (0o al menos
de hecho) de los bancos centrales fortalece una conducta de
politica monetaria independiente de la interferencia direc-
tadel gobierno o de los intereses del sector privado. La adop-
cién de metas de inflacién, hoy el régimen preferido entre los
bancos centrales del mundo, requiere que se satisfagan las
tres condiciones antes mencionadas. Por lo tanto, no es pura
coincidencia que muchosbancos centralesde América Latina
adoptaran el régimen de metas de inflacién luego de obtener
independencialegal o de hecho, luego de romper su relacion
con los presupuestos de gobierno, y durante o después de su
transicion hacia tipos de cambio flotantes. Con la meta de in-
flacién (yavecessin ella), losbancos centrales han logrado un
progresoimportante enlaadopcién de un marco de ejercicio
cuidadoso y responsable de la politica monetaria. El éxito de
la politica monetaria se refleja en una inflacién baja, la cual
ha pasado en América Latina de un promedio anual del 34%
a principios de los noventa a un 7% en los tltimos cinco anos
(cuadro 4). Nuestros hallazgos respaldan las conclusiones de
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Cuadro 4

INFLACION EN AMERICA LATINA

(porcentajes)
1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009
Argentina 30.46 0.21 6.73 8.26
Brasil 85.91 8.56 7.79 4.54
Chile 13.66 5.26 2.68 3.69
Colombia 20.02 14.32 6.55 4.69
México 12.32 19.01 5.40 4.04
Pert 47.09 7.08 2.19 2.54
Venezuela 30.12 30.74 16.75 18.06
Promedio simple 34.23 12.17 6.87 6.55
Promedio ponderado 51.68 11.16 7.11 5.45

Fuente: elaboracion de los autores.

quelainflacién masbajatambién contribuye significativamen-
te al mayor crecimiento.

Lamejoraenlacredibilidad de la politica monetarialogra-
daa partir de lamenor inflaciéon permite a los bancos centra-
les adoptar gradualmente politicas monetarias anticiclicas.
Mientraslos bancos centrales se ocuparon de defender sutipo
de cambiofijodurantelarecesiéon de 1998-1999, en 2008-2009
permitieronladepreciacién de susmonedaslocalesyejercieron
una politicamonetariaanticiclica. Nuestraevidenciamuestra
que los bancos centrales elevaron su tasa de interés nominal
(yporlotantoreal) en 1998-1999, mientras que recortaron las
tasas nominales de interés en 2008-2009. Si bien estos recor-
tesno fueronsuficientes paracompensarlacaidasignificativa
en las expectativas de inflacién, ayudaron a evitar tasas de in-
terés real excesivamente altas. Nuestra evidencia demuestra
que el crecimiento se redujo significativamente por la politica
monetaria contractivaen 1998-1999, en contraste con la expe-
rienciade 2008-2009.

Los cambios en el régimen macroeconémico que América
Latinaimplanté durante el iltimo decenio han contribuido a
mantener al crecimiento delademandaagregadabajo control
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durante este dltimo periodo, llevando a saldos saludables en
cuenta corriente y a reducciones significativas de los pasivos
externos netos de los sectores publicoy privado. Nuestros ha-
llazgos confirman que la acumulacién de activos netos exter-
nos tuvo un efecto positivo en el desempeno del crecimiento
delaregion, yaseadirectamente o interactuando con primas
de deudasoberana. Ademas, cuando se produjolacrisis finan-
cieraglobalylarecesién mundial en 2008-2009, la posicion fis-
calyexternade América Latina erasaludableylosregimenes
de politica eran sé6lidos, lo cual permiti6 a la regién enfren-
tar muy bien ~en comparacién con 1998-1999 o 1981-1982- el
grave deterioro en las condiciones internacionalesy adoptar
eficaces politicas anticiclicas por primera vez en su historia.
Lasegunda drea de progreso significativo en la regioén se
ha dado en el fortalecimiento de los mercados financierosy
de capital de los paises. Durante el ultimo decenio, el sector
de labanca de América Latina ha avanzado tanto en tamano
como en ladiversidad de los servicios financieros, y al mismo
tiempo ha mejorado su salud y resistencia alos choques inter-
nosy externos. La profundizacién financiera interna (ylain-
tegracion financiera) se ha facilitado gracias a la estabilidad
macroeconoémica, ladesregulaciéon de actividades financieras
nacionales, la privatizacién de bancos, laaperturaalapropie-
dad extranjerade los bancos, la privatizaciéon de empresas no
financierasylareduccién de los controles a los flujos de capi-
tales externos. Cautelosos de embarcarse en riesgos excesivos
por las reformas en laregulaciény en la supervision financie-
ra-reflejo de las lecciones aprendidas de las anteriores crisis
financieras—losbancos delaregion han evitadolaexposicién
alos activos toxicos estadounidensesy, en términos genera-
les, han resistido bien larecesion de 2008-2009. En efecto, no
se observaron crisis financieras durante 2008-2009 en unare-
gion que sufrié recurrentes crisis bancarias en el pasado, al ser
golpeada por serios choques externosy recesiones internas.
En nuestros hallazgos, larelacién del crédito privado respec-
toal PIBade bancos comerciales contribuye significativamen-
te al crecimiento de laregion. Ademas, el incremento en esta
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relacion tuvo un moderado efecto estabilizador durante lare-
cesion de 1998-1999 y una mayor influencia expansiva duran-
telarecesion 2008-2009.

Mais alla del sistema bancario, la regién adopt6 reformas
en el mercado de capitales que impulsaron el desarrollo de
los mercados de deuda privaday de valores, de los mercados
de seguros y de los fondos de pensiones. El desarrollo de los
mercados financieros y de capital es un factor importante y
robusto del crecimiento que actia mediante diversos canales
de transmisioén sobre el ahorro y lainversiéon y, fundamental-
mente, sobre el crecimiento de la productividad, como queda
demostrado en una extensa literatura (por ejemplo, Levine,
2005). Las profundas reformas de los sistemas de pensién en
muchos paises latinoamericanos han reemplazado alos siste-
mas de pension de reparto, gestionados por el Estado, por sis-
temas de contribucién administrados por empresas privadas
que invierten los fondos de pensién tanto en el ambito nacio-
nal como internacional. Estos sistemas contribuyen a la pro-
fundizacién financiera (yalaaperturafinanciera), mejoran el
gobierno corporativo en escalanacionaly elevan la eficiencia
agregada. Asi, lareforma estructural al sistema de pensiones
puede contribuir de manera significativa al crecimiento eco-
némico, como lodemuestrael caso chileno (CorboySchmidt-
Hebbel, 2003).

Laterceradreaclave de estrategiade desarrollodelaregion
es la globalizacién. América Latina en general ha profundi-
zado su integracién comercial y financiera con la economia
mundial. Durante los tltimos dos decenios, la regién ha des-
mantelado sus grandes barreras comerciales para productos,
serviciosyflujos de capital.

Los paiseslatinoamericanos han hecho grandes progresos
enlareducciéon de aranceles alaimportacién, eliminando la
mayoriadelasbarrerasnoarancelariasy poniendo en practica
unaserie de acuerdos comerciales preferenciales bilateralesy
multilaterales conlos principalessocios comerciales del mun-
do. Unrégimen comercial abierto contribuye aun mayor creci-
miento de largo plazo, al cosechar los bien sabidos beneficios
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deunamejorasignacion derecursosy,al mismo tiempo, ayuda
aamortiguar los efectos perniciosos parael crecimiento de los
choquesregionales adversos (comolarecesién de 2008-2009 en
los paisesindustrializados), mediante un patréon de comercio
mas diversificado enlaregion. El mayor progreso de América
Latinaenlaintegraciéon comercial se reflejaen unaumento de
sutasade comercio total promedio conrespectoasuPIBdesde
el 32%, a principios de los anos noventa, hastaun 49% a fines
del decenio siguiente (cuadro 5). Los paises que han logrado
mayores progresos enlaintegraciéon comercial son Chiley Mé-
xico, comoresultado de sus menoresbarrerasal comercioyde
que unaporciéon mayoritaria de sucomercio exterior se realiza
alamparo de tratados comerciales preferenciales. De acuerdo
con nuestros hallazgos, la mayor apertura comercial tiene un
efecto significativoygrande en el desempeno de crecimiento
delaregion. La desventaja de este efecto positivo sobre el cre-
cimientoalargo plazo es que durante lasrecesiones, cuando el
comercio cae mas que la produccién interna, los coeficientes
comerciales declinantes profundizanlasrecesionesinternas:
esto se observéo moderadamente en 1998-1999 y masivamente
en 2008-2009, seguin nuestros resultados.

Cuadro b

APERTURA COMERCIAL EN AMERICA LATINA
(porcentajes del PIB)

1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009

Argentina 17.20 22.12 22.60 25.98
Brasil 15.45 20.44 22.36 27.40
Chile 49.72 60.85 68.41 83.56
Colombia 29.96 37.50 36.76 44.27
México 27.26 40.47 53.32 60.89
Peru 26.00 32.74 35.43 40.56
Venezuela 61.37 56.22 52.46 61.29
Promedio simple 32.42 38.62 41.62 49.14
Promedio 22.64 29.53 33.74 39.77
ponderado

Fuente: elaboracion de los autores.
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Con respecto a la integracion financiera, América Latina
ha complementado su liberalizacion financiera interna con
apertura financiera externa, reduciendo las restricciones so-
bre tenencias, entradas y salidas de inversiones extranjeras
directas, préstamosy flujos de carteray de capital de cortoy
largo plazos. Lasrestricciones sobre elingreso de capital a cor-
to plazo —comunes en algunos paises durante los noventa-se
derogaron o no se restablecieron en la mayoria de los paises.
Laintegracionfinancierainternacionalllevaalaacumulacion
de mayor cantidad de activosy pasivos externos brutos, lo cual
contribuye aunaasignacién mas eficiente de recursosyamejo-
res garantias frente alos choques nacionalesidiosincrasicos,y
porlotanto, aun mayor crecimientoyamenor volatilidad del
ingreso y de la produccién. El progreso de la region en inte-
gracion financierase refleja en un alza de larelacion del total
de activos y pasivos externos respecto al PIB desde un 89%, a
principiosdelosnoventa,a 114% afines del decenio siguiente
(cuadro 6). También hallamos que lamayorapertura financie-
ratiene un efecto muysignificativoy grande en el desempeno
del crecimiento de la regién. Sin embargo, si bien durante la
recesion 1998-1999 se incremento el coeficiente de tenencia

Cuadro 6
APERTURA FINANCIERA EN AMERICA LATINA
(porcentajes)
1990-1994  1995-1999  2000-2004  2005-2009
Argentina 78.47 103.80 176.51 147.57
Brasil 45.84 53.18 86.77 82.94
Chile 119.02 126.87 192.10 184.57
Colombia 51.70 61.62 87.07 78.97
México 62.99 81.79 70.28 79.52
Peru 97.99 100.91 103.79 102.45
Venezuela 156.85 131.10 145.50 122.00
Promedio simple 87.55 94.18 123.14 114.00
Promedio ponderado 63.19 74.23 100.77 95.70

Fuente: elaboracién de los autores.
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de activosy pasivos como proporcién del PIB, y con ello se ate-
nué larecesion, lo opuesto ocurrié durante 2008-2009, cuan-
do la caida significativa de este coeficiente (en parte reflejo
dela caida de las entradas de capital alaregién) contribuy6 a
profundizar larecesion.

A pesar de los grandes progresos en la aplicaciéon de una
estrategia de desarrollo coherente y sustentable, América La-
tina sigue enfrentandose a una gran agenda pendiente para
aumentar mdssu crecimientoy paraprogresar mas rapidamen-
te enreducirla pobrezaymejorarladistribucién de ingresos.
En cuanto al crecimiento, la mayor deficiencia de laregion es
el bajo nivel de productividad y la tasa inadecuada en la que
crece esta. Hay muchas posibilidades de mejorar la eficiencia
y la competitividad de los mercados internosy de facilitar el
proceso de destruccion creativa de empresas. Los mercados
laborales estan excesivamente regulados en el sector formal,
lo cualllevaaun alto desempleo estructuralyal empleo infor-
mal. Otraareadondelaequidadylos costosde eficienciadelas
politicas publicasinadecuadasson muyaltos es en educacion,
la cual muestra niveles de calidad muy bajos. Si bien se ha lo-
grado progreso en cuanto ala matricula escolaryalos logros
educativos, los paises de América Latina siguen obteniendo
una calificacién muy baja en las pruebas internacionales de
logro educativo, aun cuando las medidas se ajustan por nive-
les de ingreso per capita. La educacién publica sufre de bajos
presupuestos, pobresincentivos, faltade rendicién de cuentas
y barreras a las reformas educativas orientadas a mejorar los
métodos de ensefianzay a aumentar la productividad de los
maestros. Finalmente, el crecimiento regional estd inhibido
por la generalizada corrupcion de los gobiernos y la baja efi-
cienciade laadministracion publica. Los funcionarios de go-
bierno se eligen principalmente por su filiaciéon partidista en
vez de por sus méritos profesionales, lo cual se refleja no sélo
en la baja calidad de los funcionarios, sino en el poco tiempo
en el cargo, ligado al mandato del gobierno. Son excepciones
notables Brasily Chile, que han introducido, al menos parcial-
mente, la contrataciéon por méritos de directores y personal
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de gobierno. Asi, las reformas de gobierno en todos los dmbi-
tos —desde las municipalidades hasta las empresas publicasy
los gobiernos centrales— es también un importante desafio al
desarrollo enlabisquedadelaregion por obtener mayor cre-
cimientoy mds equidad.

5.NOTAS FINALES

Concluimos que América Latinaha cambiado de manerasig-
nificativa entre fines delosanos noventayel decenio siguien-
te. Losresultados empiricos de este capitulo demuestran que
se haincrementado latasade crecimientodelaregion gracias
ala adopcién de una mejor estrategia de crecimiento desde
fines de los noventa. Si bien persiste una importante hetero-
geneidad intrarregional en los regimenes y las politicas, la
estrategia predominante de crecimiento se basa en la adop-
cién de politicas macroeconémicas prudentes basadas en re-
glas, ensistemas financierosy mercados de capitales de mayor
profundidadymassaludablesyen unasdlidaintegraciéon con
los mercados mundiales de bienes y de capital. Nuestros re-
sultados demuestran que las mejoras en variables especificas
asociadas con estas tres areas han acarreado un mayor creci-
miento promedio.

Ademas, al adoptar esta estrategia de desarrollo, América
Latina ha mejorado de modo notable su resistencia a los cho-
ques externosadversos. Losresultados de este articulo demues-
tran que las dltimas recesiones sufridas por la region fueron
diferentes en magnitud, en el papel delos choques externosy
en la contribucién de las condicionesy politicas internas. En
gran medida, larecesion de 1998-1999 ~-de menor magnitud-
se inici6 en los paises latinoamericanos, y tuvo que ver con el
débil marco macroeconémico y de politica estructural que
predominaba en América Latina durante los anos noventa.
En contraste, lasegundarecesion—-mucho mas profunday que
afect6 a todas las principales economias latinoamericanas—
se debi6 en gran medida a las condiciones de deterioro de la
economia mundial. La mayor resistencia de América Latina
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alos choques externosy a las recesiones mundiales se refleja
en nuestros resultados de cuatro maneras. En primer lugar,
en el éxito al adoptar los regimenes de politica macroeconé-
mica que mejor protegen a las economias nacionales contra
los choques externos (como tipo de cambio flotante, menores
niveles de pasivos netos externos y mayores acervos de reser-
vas internacionales brutas) y la adopcién decidida de politi-
cas anticiclicas (como metas de inflacién, que contribuyen a
un menor crecimiento de precios, y mejora en los marcos de
politica fiscal, que se reflejan en un déficit publico y una deu-
da publica mds bajos). Segundo, en el éxito en la constitucién
de sistemas financieros y mercados de capital mas profundos
ysaludables. Tercero, en el logro de una mayor integracién co-
mercialyfinanciera. Finalmente, en los beneficios indirectos
de estas mejoras al reducir la vulnerabilidad del crecimiento
a las condiciones adversas, lo que se expresa por ejemplo en
la reduccién después del 2000 de la vulnerabilidad del creci-
miento (esto es, los coeficientes de crecimiento) con respecto
alainflaciényalaincertidumbre politica, y el incremento de
la sensibilidad del crecimiento a la apertura comercial y a las
flotaciones del tipo de cambio.

Sibien mucho hacambiado en AméricaLatinaenlosultimos
dosdecenios, siguen existiendo impedimentos paralograr un
crecimiento mayor y mas sustentable y para ofrecer mejores
oportunidades paralos pobres. Es necesario abordar unalar-
ga agenda para mejorar el entorno de negocios de la region,
las normas del mercado laboral, la calidad de la educaciény
laeficiencia del gobierno paraelevarlaeficienciaylaequidad
en América Latina. La falta de progreso en estas dreas podria
generar frustraciéon en cuantoalaresponsabilidad macroeco-
noémicayaloslogros estructurales, creando condiciones para
la expansion de politicas populistas que tanto danaron a la
region durante los ultimos 50 afnos. Para progresar de modo
significativo en estas dreas se requiere mejorar la calidad y la
independencia del sector publico, aprendiendo de las expe-
riencias exitosas de paises como Australia, Canada, Finlandia,
Nueva Zelandia o Suecia.
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