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RESUMEN

Luego de un periodo de elevado crecimiento, desde 2011 América Latina muestra
un escenario de desaceleracion. Los paises que habian mostrado las mayores tasas
de expansion inicial son los que lideraron el menor crecimiento actual. Este arti-
culo analiza la relacién entre las politicas macroecondmicas y el comportamiento
econdmico de las siete principales economias latinoamericanas. Es muy complicado
encontrar el caracter ciclico adecuado de las politicas en América Latina, en donde
coexisten —por un lado- carencias en cuanto al ritmo de crecimiento y urgentes nece-
sidades sociales, y —por otro— una elevada volatilidad y crisis recurrentes de balanza
de pagos. En cualquier caso, si se desea generar un proceso de transformacién pro-
ductiva, se debe complementar una macro estable con politicas microeconémicas
mas especificas.
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ABSTRACT

After a period of high growth, Latin America has been decelerating since 2011. The
countries that had shown the highest growth rates are those who led the decelera-
tion process. This article analyzes the relationship between pubic policies and ma-
croeconomic performance of the seven major Latin American economies. It is really
hard to find the correct cyclical pattern of the macroeconomic policies in the region,
where a slow growth pace and urgent social needs coexist with a high volatility and
recurring balance of payments crisis. In any case, at the aim of reaching a productive
transformation process, a stable macro situation must be complemented with more
specific microeconomic policies.
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I. Introduccion

Durante el periodo 2004-2011, América Latina presento la tasa de creci-
miento mas elevada de las ultimas décadas. El aumento del nivel de acti-
vidad vino acompafado por mejoras en el mercado laboral, en la distribu-
cion del ingreso y en las condiciones sociales (CEPAL, 2012a). Asimismo,
en esos afios las cuentas externas y las fiscales se mantuvieron en niveles
sostenibles. Este comportamiento fue consecuencia tanto de un contexto
internacional favorable, caracterizado por elevados términos de intercam-
bio y un mercado mundial de capitales accesible, como de la correcta toma
de decisiones en la esfera publica (CEPAL, 2012b). Sin embargo, desde
2011 se esta evidenciando una desaceleracién en el crecimiento de la re-
gién. Un causante de ello puede ser el contexto internacional que, si bien
aun mantiene rasgos favorables, ha presentado cierto deterioro (CEPAL,
2014; Talvi, 2014). De todos modos, asi como el periodo de crecimiento no
fue homogéneo entre los paises latinoamericanos, la desaceleracion tam-
poco lo esta siendo. En particular, al considerar las siete economias mas
grandes de la region (AL-7),' se identifica que las dos economias que mas
crecieron entre 2004 y 2011 son las que presentan una mayor desacelera-
cién en 2012 y 2013, asi como en las proyecciones hasta 2019.

Este articulo tiene como objetivo hacer un analisis de las politicas ma-
croecondmicas implementadas por estos paises, para explorar si sus di-
ferencias pueden dar cuenta al menos de una parte de la heterogeneidad
mostrada en las tasas de crecimiento y la posterior desaceleracion. Para
ello, en la siguiente seccion se repasan las principales caracteristicas ma-
croecondmicas de América Latina en su conjunto para el periodo 2004-
2011, asi como la diferente desaceleracion de AL-7. Posteriormente, se
discute la forma de interpretar las principales politicas macroecondmicas
en la region (politica monetaria, fiscal y de acumulacion de reservas in-
ternacionales), las cuales muchas veces requieren adaptaciones diferentes
a las usualmente utilizadas para los paises desarrollados. En paralelo, se
va exponiendo la evolucion de los principales indicadores de las politicas

1. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perii y Venezuela, las cuales concentran casi el 90% del
PIB y el 80% de la poblacién total de América Latina.




ZACK [ 111

para las siete economias seleccionadas. En la altima seccion, se esbozan

algunas reflexiones finales.

II. América Latina: del crecimiento récord a la desaceleracion
IL.1. El periodo de crecimiento con fundamentos
Entre los afios 2004 y 2011 América Latina experimento el periodo de ma-
yor crecimiento desde la década de 1970.> En efecto, el Producto Interno
Bruto (PIB) se expandid a una tasa media de 4,3% anual, que se eleva a
5,1% si se excluye 2009, cuando la crisis internacional redujo la expansion
del nivel de actividad de casi todas las partes del mundo. A pesar de ello,
por primera vez en muchos afnos la region no se vio tan afectada por una
crisis externa y fue capaz de recuperarse en forma rapida y vigorosa, mas
aun en comparacion con el mundo desarrollado (CEPAL, 2010). En defini-
tiva, la tasa de variacion del PIB del periodo 2004-2011 se encuentra muy
por encima del promedio de las década de 1980 y 1990° (Grafico Nro. 1).
Este crecimiento econdmico se tradujo en un aumento de la demanda
de mano de obra, lo que permitié una variacion del empleo de 1,8% pro-
medio por afio. De esta manera, en 2013 la tasa de desempleo se situ6 en
6,2% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), 5 puntos porcentua-
les (p.p.) por debajo de la registrada en 2003 y el menor valor de la serie
histérica con inicio en 1991. La reduccién en la cantidad de desempleados
se vio reflejada en los niveles salariales, los cuales aumentaron en prome-
dio 1,6% por afio en términos reales. La suba en el empleo y en los salarios
permitio una mejora en la equidad, aunque América Latina sigue siendo la
region mas desigual del mundo. Al respecto, el indice de Gini pasé de 0,55
en 2002 a 0,49 diez afios mas tarde. Finalmente, la combinacion de creci-
miento del PIB por habitante y la mejora en la distribucion del ingreso po-
sibilito6 una muy fuerte reduccion en la pobreza y la indigencia, de 43,9%
y 19,3% de la poblacion en 2002 a 28,2% y 11,3% en 2012, respectivamente.

2. Se toma al 2004 como inicio del periodo de estudio ya que es el primer afio de la década que presenta
una tasa de crecimiento por encima de la media historica.

3. Si bien el crecimiento de la region fue muy elevado en términos histéricos, no lo es tanto cuando la
comparacion se realiza con otras economias en desarrollo no sélo de Asia, sino también de la ex URSS,
Oriente Medio, Europa Emergente ¢ incluso Africa. En otras palabras, a la region le fue bastante bien
respecto de su historia pero no tan bien si la comparacion se realiza con el dmbito global.
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Grafico Nro. 1: Tasas de variacion del PIB de América Latina
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL y FMI

Al menos tan importante como la magnitud del crecimiento y la mejora
de las condiciones sociales, ha sido que la expansion se dio sin que se dete-
rioraran las cuentas fiscales y externas, una caracteristica muy recurrente de
la region durante los periodos de alza del producto. En relacion al balance
de pagos, como puede observarse en el Grafico Nro. 2, desde finales de la
década de 1990 y hasta 2006, la cuenta corriente mostrd una paulatina mejo-
ra, alcanzando valores superavitarios en los tltimos afios de dicho periodo.
A este superavit hay que adicionarle las entradas positivas de capital en con-
cepto de Inversion Extranjera Directa neta (IED),* para obtener la magnitud
real de la disponibilidad de financiamiento estable en divisas de la region
en este periodo.” Asimismo, cabe notar que hasta la crisis internacional hubo

salida de capitales de corto plazo, es decir que el crecimiento de la region se

4. La suma de la cuenta corriente y la IED es denominado balance bdsico, el cual es un indicador de los
ingresos de divisas menos voldtiles que no son considerados de corto plazo.

5. Cabe notar que la IED ya muestra valores positivos y elevados desde la década de 1990. La diferencia
es que durante esa década la mayor parte de las operaciones eran adquisiciones de empresas piiblicas y
privadas ya existentes, mientras que en la 1iltima década aumentaron las inversiones greenfield.
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financi6 con ahorro interno y que este alcanzo también para financiar parte
del crecimiento del resto del mundo. Como consecuencia de lo anterior, en
todos y cada uno de los afos del decenio analizado, América Latina fue ca-
paz de acumular reservas internacionales, alcanzando un valor de 836.000
millones de ddlares en 2012, equivalente al 14,6% del PIB. Este hecho es de
suma importancia dado que, ante la dependencia del crecimiento de la re-
gion en relacion a las divisas internacionales (Prebisch, 1986) y la ausencia
de un prestamista de ultima instancia durante las crisis para los paises en
desarrollo, la acumulacion de reservas durante el auge para ser utilizadas
una vez el ciclo revierta tendencia es posiblemente la politica anti-ciclica de

mayor importancia.

Grafico Nro. 2: Balance de pagos de Ameérica Latina
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL.

Como se adelantaba, las cuentas fiscales también mostraron un ses-
go anti-ciclico. En efecto, tanto el resultado primario como el global de

América Latina® presentaron una clara tendencia ascendente desde 1999

6. Promedio simple de los paises.
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hasta 2008, cuando se evidencido un deterioro con motivo de la crisis.
De esta manera, por primera vez en mucho tiempo, la region fue capaz
de hacer politica fiscal de estimulo para compensar efectos adversos del
contexto internacional. Una vez superado el peor momento de la crisis,
se retornd a un proceso de consolidacion, que llevé al resultado primario
nuevamente a terreno positivo. Todo este comportamiento permitié un
proceso de desendeudamiento de la region, que pasd de tener una deuda
publica equivalente al 57% del PIB en 2003 a 31% en 2012, a la vez que
la participacién de la deuda externa en este total disminuyé de las dos
terceras partes a menos de la mitad (Grafico Nro. A.1, en el Anexo).
Numerosos autores argumentaron que esta evolucion de la macro-
economia de América Latina fue producto tinicamente de un contex-
to internacional muy favorable, sin que haya habido ninguna mejora
por el lado de las politicas publicas (Ocampo, 2007; Izquierdo y Talvi,
2008; Izquierdo et al., 2008). En efecto, este decenio se caracterizd por
un fuerte crecimiento de la economia mundial, liderado por los paises
en desarrollo. No es de extrafiar, entonces, que el dinamismo de las eco-
nomias emergentes incrementara la demanda mundial de las materias
primas necesarias como insumo en su proceso de industrializacién y
que también aumentara la demanda de alimentos a medida que millo-
nes de personas escapaban de la pobreza. Como consecuencia de ello
hubo un fuerte aumento tanto de los precios de los bienes que Améri-
ca Latina tipicamente exporta, como de las cantidades comercializadas
con el exterior. De este modo, los términos de intercambio de la region
se situaron en el periodo considerado casi un 30% por encima de los
vigentes en la década de 1990, aunque el promedio desde 2010 muestra

que esa diferencia super¢ el 40%’ (Grafico Nro. 3).

7 Cabe destacar que el escenario internacional no fue homogéneo para toda la region. Mientras que
América del Sur fue la mayor beneficiada, por ser exportadora de productos bdsicos (petrdleo, minerales,
metales y alimentos) e importadora de manufacturas, los paises centroamericanos se vieron perjudicados,
tanto por su condicién de importadores netos de insumos energéticos, como por la competencia que Asia
generd en las exportaciones de manufacturas hacia su principal mercado, Estado Unidos. En un punto
intermedio se encuentra México, dado que sufrié la creciente competencia en el mercado norteamericano,
pero es exportador neto de petroleo.
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Grafico Nro. 3: Términos del intercambio de bienes
y servicios de América Latina
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL.

Asimismo, la baja tasa de interés internacional, en un contexto de abun-
dante liquidez, aumentd el apetito por el riesgo y con ello la oferta de
financiamiento a nivel mundial, reduciendo el riesgo pais para los paises
emergentes, entre ellos los latinoamericanos. Junto con la relevancia de los
factores externos, es interesante observar que los niveles de riesgo difieren
considerablemente entre paises, aunque su variacion obedece a un patron
similar (Grafico Nro. 4, en la pagina 116). En otras palabras, tanto los fac-
tores internos como los externos son cruciales para evaluar el costo del
financiamiento de los paises de la region.

Sin lugar a dudas, los factores externos propiciaron el crecimiento y
colaboraron para sostener las cuentas publicas y externas. Sin embargo,
afirmar que las mejoras econdmicas y sociales de la regién son conse-
cuencia Unica de ello parece apresurado (CEPAL, 2008; Machinea et al.,
2012). En efecto, en otros episodios de contextos externos favorables el
crecimiento no fue tan elevado, las condiciones sociales no mostraron

tanta mejoria (aunque aun queda mucho por hacer en este aspecto) y,
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principalmente, la region en su conjunto no fue capaz de prepararse para
la reversion del ciclo como en esta oportunidad, acumulando una gran
cantidad de reservas internacionales, disminuyendo la carga de la deuda
publica y mejorando sus condiciones en términos de plazo y proporcion

en moneda local.

Grafico Nro. 4: EMBI+ AL, paises seleccionados de América Latina
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de ].P. Morgan.

IL.2. La desaceleracion heterogénea

El periodo de crecimiento acelerado con fundamentos sdlidos iniciado en
2004, si bien se vio afectado por la crisis internacional de 2008-2009, logro
mantener la tendencia general una vez pasados los peores momentos del
evento. En efecto, el elevado crecimiento evidenciado en 2010 y parte de
2011 hizo creer que el ciclo se mantendria por varios afnos mas, pudiendo
ser solo perturbado por una fuerte desaceleracion de China o por un re-
crudecimiento de la crisis con Europa como protagonista. Si bien el pais
asiatico redujo su tasa de crecimiento y el continente europeo aun hoy
estd intentando recuperarse, ninguno de estos dos acontecimientos parece

suficiente para explicar la desaceleracion que experimentd América Lati-
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na desde la segunda parte de 2011. Como puede verse en el Grafico Nro.
1, en 2012 y 2013 la tasa de variacion del PIB disminuy¢é a 2,9% y 2,5%,
respectivamente, mientras que las estimaciones de la Comision Econdmi-
ca para América Latina y el Caribe (CEPAL) para 2014 ubican la expan-
sion en torno a 1,3%. En los afios siguientes, segin el Fondo Monetario
Internacional (FMI), se proyecta un crecimiento mas acelerado, aunque
muy por debajo del periodo 2004-2011.

Entonces, el menor crecimiento de Asia en desarrollo y del mundo en
general no seria suficiente para explicar la desaceleraciéon de América La-
tina. Mas aun teniendo en cuenta que los otros dos factores externos fun-
damentales para evaluar el contexto externo para la region, los términos
de intercambio y las condiciones de acceso al mercado internacional de
crédito, han sido todavia favorables. En relaciéon a los términos de inter-
cambio, si bien en 2012 y 2013 se ubicaron por debajo del nivel alcanzado
en 2011, se mantuvieron casi un 10% por encima del nivel promedio de
2004-2011 (Grafico Nro. 3). Por su parte, el acceso al mercado de crédito in-
ternacional, evaluado a través del Emerging Markets Bonds Index (EMBI),
continud abierto y en condiciones propicias (Grafico Nro. 4).

Sin embargo, es interesante preguntarse si la mayor explotacion de
las materias primas por el auge en su precio no tiene un efecto expansivo
inicial que luego se disipa en el tiempo, o bien si lo que fomenta el cre-
cimiento de la region es el nivel de las condiciones externas o su evolu-
cion. En otras palabras, ;es una elevada tasa de crecimiento del resto del
mundo lo que impulsa el nivel de actividad local o la aceleracién de la
tasa de crecimiento? ;Es un nivel elevado de términos de intercambio o
el incremento de los términos de intercambio? ;Es un acceso propicio al
mercado de capitales o la mejora en dichas condiciones? Algunos autores
(Talvi y Munyo, 2013; Talvi, 2014) sostienen que es la evolucion y no el
nivel de las condiciones externas lo realmente relevante para evaluar el
efecto sobre el nivel de actividad de la region. El argumento se basa en
que ciertos aspectos del nivel de actividad, como las importaciones, se
ajustan a las condiciones externas y, para un nuevo incremento, es ne-
cesario que el contexto externo contintie mejorando. De ser éste el caso,

entonces, la desaceleracion reciente podria tener origen en que las con-




118 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

diciones externas, si bien se mantienen en niveles relativamente favora-
bles, dejaron de presentar mejoras.

Sin embargo, es interesante notar que la desaceleracion en el crecimien-
to no fue homogeénea a todos los paises de la region, sino que la tasa de
expansion de algunos se vio afectada en forma mas significativa que la de
otros. Al observar a AL-7, las economias de mayor desaceleracion entre los
periodos 2004-2011 y 2012-2013 son Argentina (5,1 p.p.), Venezuela (2,8
p-p.) v Brasil (2,5 p.p.). Estos mismos paises son los que se espera que
vayan a presentar una mayor desaceleracion si también se incluye en el
analisis a las proyecciones de crecimiento (del FMI) hasta 2019. Es también
llamativo que Argentina y Venezuela se sittian entre las tres economias de

mayor tasa de expansion entre 2004 y 20118 (Grafico Nro. 5).

Grafico Nro. 5: Desaceleracion del crecimiento
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8. Los paises de mayor crecimiento promedio entre 2004 y 2011 son Argentina (7,6%), Perii (6,8%) y
Venezuela (6,3%).
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En lo que sigue, entonces, se analizan las politicas monetaria, fiscal y
de acumulacion de reservas seguidas por AL-7, y se las relaciona con la
evolucion mostrada en cuanto a las tasas de expansion del PIB, tanto en

el periodo de crecimiento acelerado como en los afios de desaceleracion.

III. Las politicas publicas macroecondmicas
II1.1 La politica monetaria
Enlos paises desarrollados, la politica estabilizadora por excelencia ha sido
la monetaria. Esto quiere decir que en tiempos considerados “normales”,
mas alla de los estabilizadores automaticos de la politica fiscal,’ los cam-
bios en las tasas de interés de referencias son los encargados de estimular
y desestimular la tasa de inflacion y el nivel de actividad. Las ventajas de
esta politica sobre la fiscal radica en sus menores retardos (Blanchard y Pe-
rotti, 1999) y la mayor facilidad para ser revertida en caso de ser necesario
(Taylor, 2000). Asimismo, debe tenerse en cuenta que los pasivos creados
por la politica monetaria, es decir, los billetes y monedas en circulacion, a
diferencia de los creados por la politica fiscal, no acarrean una obligacion
futura de repago. De esta forma, la politica monetaria no pone en cuestio-
namiento la solvencia del sector ptiblico (Machinea et al., 2012).
Actualmente, casi la totalidad de los paises desarrollados y buena par-
te de los considerados en desarrollo utilizan reglas de metas de inflacion
(inflation targeting) para guiar la politica monetaria.”’ Su funcionamiento
requiere que el banco central establezca un objetivo de inflacion determi-
nado o bien unas bandas dentro de las cuales se busca que fluctte la varia-
cion de precios. En caso de que se espere que la inflacion vaya a superar el
objetivo, el banco central sube la tasa de interés, de forma de desestimular

la demanda agregada y asi quitar presiones inflacionarias. Por el contra-

9. Los estabilizadores fiscales automdticos son los gastos y los ingresos piiblicos cuyos montos nominales
varian por la evolucién del nivel de actividad, sin que sea necesaria ninguna decisién discrecional de
politica econémica. Ejemplos de estos estabilizadores son, para el gasto, el seguro de desempleo y, para
los ingresos, los impuestos progresivos. En una fase contractiva del ciclo, aumenta el gasto por el mayor
desempleo y disminuyen los ingresos en concepto de impuestos progresivos, por lo que ambos generan un
estimulo a la actividad. En cambio, en periodos de auge, el desempleo y el gasto por el seguro de desem-
pleo caen, mientras que los ingresos impositivos aumentan, lo que desincentiva el crecimiento.

10. Para un andlisis del funcionamiento de la politica monetaria bajo un régimen de metas de inflacion,
ver Taylor (2008).
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rio, en caso de que la inflacion esperada se sittie por debajo del objetivo, la
autoridad monetaria reduce la tasa de interés, lo que fomenta la demanda
y genera una tendencia a elevar la variacion de precios.

Asimismo, muchos bancos centrales no tienen como tinico objetivo
“preservar el valor de la moneda”, sino también alguno relacionado con
el nivel de actividad econdmica, generalmente representado por las con-
diciones del mercado de trabajo. Estos dos objetivos, inflacién y pleno em-
pleo, pueden presentar ciertas contradicciones en términos de qué direc-
cién de politica monetaria aplicar. Es el caso de una situacion de elevado
desempleo y presiones inflacionarias: un incremento de la tasa desactiva-
ria las presiones inflacionarias, pero potenciaria los problemas en el mer-
cado de trabajo; un descenso en la tasa estimularia el nivel de actividad,
reduciendo el desempleo, pero también pudiendo fomentar la inflacién.
En estos casos, la autoridad monetaria debe priorizar un objetivo sobre
otro y coordinar su accionar con el resto de las politicas publicas para al-
canzar el objetivo global deseado.

En cualquier caso, dada las particularidades de los paises en desarrollo,
la politica monetaria no seria la mejor opcién para condicionar el nivel de
actividad y la inflacién y, mas aun, una regla de metas de inflacion no es la
mejor opcidn para guiar a la politica monetaria. En efecto, al menos en el
caso de los paises en desarrollo, los canales de transmision entre la tasa de
interés y los niveles de produccion e inflacion no son robustos, a la vez que
la evidencia empirica no acompania las hipotesis subyacentes en el marco
que sustentan los regimenes de metas de inflacion.

En parte, esto se debe a que el sector financiero suele representar un
menor porcentaje del PIB en comparacion a los paises desarrollados, por
lo que el efecto de los cambios en la tasa de interés sobre el nivel de activi-
dad es mas limitado. Incluso, en los paises en desarrollo, el tipo de cambio
muchas veces es una variable mas importante que la tasa de interés para
influir tanto en el nivel de actividad como, principalmente, en la inflacion.
Entonces, la tasa de interés se utiliza como herramienta para condicionar
el tipo de cambio y, en forma indirecta, el nivel de actividad e inflacion.
Esta particularidad puede modificar totalmente el funcionamiento de la

regla. Por ejemplo, en una economia con una tasa de inflacion considerada
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elevada, segtin la logica de las metas de inflacion, la politica a seguir es
un aumento en la tasa de interés. Pero, en el caso de paises en desarrollo,
el mayor rendimiento puede atraer capitales y estimular asi ain mas el
nivel de actividad y las presiones inflacionarias. Asimismo, en el caso de
una caida en el nivel de actividad y baja inflacion, una reduccién en la tasa
de interés fomenta la salida de capitales, pudiendo generar un efecto con-
tractivo adicional sobre la actividad. Por tltimo, y estrechamente relacio-
nado con lo anterior, se debe tener en cuenta que una economia con libre
movilidad de capitales no puede tener a la vez el control sobre el tipo de
cambio y una politica monetaria autéonoma (la denominada trinidad impo-
sible, basada en el modelo Mundell-Fleming). Entonces, si se desea tener
mayores grados de libertad en el manejo de la politica monetaria, o bien se
aplican controles efectivos sobre la entrada y salida de flujos de capitales
o bien se deja que el tipo de cambio flucttie libremente. Pero si la autori-
dad monetaria considera importante tener cierto control sobre el tipo de
cambio, entonces no tiene total libertad para definir la politica monetaria.

Hechas estas aclaraciones, a continuacion se analizara el comporta-
miento de la politica monetaria de AL-7 durante el periodo considerado.
Para ello, se debe tener en cuenta que Brasil, Chile, Colombia, Pert1 y Mé-
xico tienen regimenes de metas de inflacion, mientras que Argentina y Ve-
nezuela no. En relacion al primer grupo, puede observarse en el Cuadro
Nro. 1 que Chile, Pert1 y, en menor medida, Colombia son los que parecen
haber actuado en forma mas contraciclica, al aumentar la tasa de interés
en el periodo de crecimiento 2004-2008, realizar una abrupta caida una vez
iniciada la crisis internacional y volver a incrementarla pasados los efectos
mas adversos. México también reduce la tasa de interés para hacer frente
a la crisis, pero luego no vuelve a subirla, posiblemente por los efectos ad-
versos sobre su economia de la lenta recuperacion de Estados Unidos. Bra-
sil, aunque con ciertas oscilaciones, muestra una evolucion siempre des-
cendente de su tasa de interés, pero para interpretar la intencion del banco
central en esta politica se debe considerar que la tasa de este pais estuvo
histéricamente dentro de las mas elevadas del mundo. Entre los paises sin
regimenes de metas de inflacion, Argentina muestra una abrupta dismi-

nucion de la tasa de interés luego de alcanzar valores muy elevados como
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consecuencia de la crisis de 2002, para luego presentar una tendencia as-
cendente en todo el periodo. Incluso, puede verse como a partir de 2014 la
tasa ha mostrado niveles muy elevados, con la intencion de quitar presion
sobre el tipo de cambio." Venezuela, por su parte, presenta una tendencia
ascendente en la tasa hasta el primer trimestre de 2009, cuando la reduce a
la mitad y la mantiene en torno a 6,5% desde entonces.

Se debe considerar también que los dos paises sin metas de inflacion
establecieron en todo el periodo tasas de interés nominal menores que la
tasa de inflacidn, es decir, tasas reales negativas. Esto podria ser consis-
tente con el mayor crecimiento mostrado por estas economias entre 2004
y 2011, pero también seria uno de los factores causantes de sus problemas
actuales de balanza de pagos (a causa de una intensa salida de capitales) y
la consecuente mayor desaceleracion en sus niveles de actividad durante
2012 y 2013 (y el proyectado hasta 2019).

En definitiva, si bien la capacidad de la politica monetaria para influir
sobre el nivel de actividad es menor en las economias en desarrollo en
comparacion a las desarrolladas, en este apartado se mostr6 que la apli-
cacion de tasas de interés de politica econdmica en valores inferiores a la
inflacién (tasa real negativa) puede tener un efecto expansivo mientras la
cuenta corriente es capaz de financiar la salida de capitales. Sin embargo,
una vez que esto deja de suceder, el banco central se ve obligado a subir
las tasas para evitar una fuerte devaluacion de la moneda, justamente en el
momento en que seria necesario reducir el costo del dinero para fomentar

el nivel de actividad.

11 Esta evolucién de la tasa de interés en Argentina se da al considerarla en términos nominales. En
términos reales, es decir, una vez descontados los efectos de la inflacion, la evolucion es muy diferente
Y, como se mencionard mds adelante, se caracteriza por ser negativa en casi todo el periodo analizado.
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Cuadro Nro. 1: Tasa de politica monetaria
En porcentajes
Argentina Brasil Chile Colombia México Pera Venezuela

1-03 18,7 25,7 28 63 88 3,6

11-03 116 26,5 28 73 61 36

II1-03 42 24,2 28 73 46 3,0

v-03 2,6 18,8 2,6 73 54 2,6

1-04 17 16,5 18 7,0 56 25

1104 12 16,1 18 68 64 25

II1-04 11 16,1 18 68 7.1 2,7

IV-04 19 16,8 22 67 82 3,0

1-05 40 18,3 2,7 65 9,1 3,0

11-05 59 195 32 65 9,7 3,0

III-05 69 19,7 38 63 95 3,0

IV-05 7.2 19,0 44 60 8,6 31

1-06 7,2 17,3 47 60 7,6 38 105
11-06 7,2 15,8 50 63 71 44 9,9
III-06 7.2 148 53 67 7,0 45 9,7
IV-06 7,5 13,8 53 73 7,0 45 93
1-07 7,9 12,9 50 8,0 7,0 45 9,2
1107 7,9 12,3 50 8,7 7,2 45 95
II1-07 9,7 116 55 93 7.2 48 10,2
1V-07 10,7 113 58 94 74 50 103
1-08 108 11,3 63 97 7,5 53 11,3
1108 108 11,8 64 98 7,5 56 125
11-08 11,2 13,0 7.8 10,0 8,0 63 12,7
IV-08 125 138 83 98 83 65 12,7
1-09 130 12,6 48 88 7,7 63 129
11-09 144 103 13 60 60 40 6,7
I11-09 144 89 05 45 46 15 6,6
IV-09 142 88 05 38 45 13 65
1-10 13,6 88 05 35 45 13 63
1110 118 95 07 32 45 15 64
11-10 122 10,6 2,0 3,0 45 25 63
IV-10 114 10,8 3,0 3,0 45 3,0 63
I-11 111 113 3,6 31 45 35 64
1111 11,0 12,0 49 38 45 42 63
II-11 111 123 53 44 45 43 63
IV-11 14,0 115 53 46 45 43 64
112 14,0 10,4 50 50 45 43 64
1112 124 91 50 53 45 43 65
II-12 119 78 50 50 45 43 63
v-12 128 73 50 47 45 43 63
13 13,1 73 50 40 43 43 62
1113 145 76 50 33 4,0 43 62
111-13 154 87 50 33 39 43 62
v-13 153 9,7 47 33 3,6 41 63
114 258 10,6 43 33 35 40 64
1114 273 11,0 4,0 35 33 40 65

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de CEPAL.
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II1.2. La politica fiscal

Se ha visto en el apartado anterior que la politica monetaria es menos efec-
tiva en los paises en desarrollo para influir sobre el nivel de actividad. Pero
incluso en los paises desarrollados, cuando la tasas de interés nominal de
referencia se encuentra cercana a cero, la politica monetaria pierde efecti-
vidad para influir sobre la demanda agregada (Keynes, 1936). En ambos
casos, si el sector publico quiere influir sobre el nivel de actividad, tiene
que hacerlo a través de los agregados fiscales. Para ello, el Estado cuenta
con estabilizadores automaticos, relacionados con la progresividad de los
impuestos y con gastos como el seguro de desempleo o los programas de
transferencias condicionadas. Pero también tiene la posibilidad de realizar
modificaciones fiscales discrecionales, es decir, tomar decisiones de poli-
tica tendientes a fomentar o desincentivar la demanda agregada a través
del presupuesto publico.

La definicion del caracter ciclico de esta discrecionalidad muchas ve-
ces se realiza analizando tinicamente la evolucién del gasto y si este va-
ria en mayor o menor medida que el producto (Ocampo, 2009a y 2009b,
y Clements et al., 2007). Este andlisis puede ser razonable para sistemas
fiscales “maduros”, donde los cambios en los sistemas impositivos y
de gasto publico son de menor relevancia. Sin embargo, en sistemas
fiscales menos desarrollados, parece mas acertado observar también a
los ingresos y, por ende, analizar el resultado fiscal y la variaciéon de la
deuda ptblica.

Pasemos entonces a estudiar estas variables para los paises mas gran-
des de la region. En el Cuadro Nro. 2 puede verse que Chile es sin lugar
a dudas el pais que muestra un comportamiento mas contraciclico en el
resultado fiscal primario, mejorandolo hasta 2007, para luego reaccionar
con politicas de estimulo frente a la crisis y luego volver a un proce-
so de consolidacion. Cabe destacar que la politica fiscal de este pais se
encuentra condicionada por una regla fiscal y por un fondo anticiclico
depositado en el exterior. Si bien a priori se pensaria que una politica
de estas caracteristicas es deseable en términos de la estabilidad macro-
econdémica, mas aun en una economia tan dependiente del precio de un

solo bien de exportacion (el cobre), también se debe considerar hasta qué
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punto es conveniente alcanzar superavits fiscales del orden del 7% y 8%
del PIB, como en 2006 y 2007, en un pais con necesidades sociales y una
distribucion del ingreso inequitativa.

Colombia y Perti también parecen haber seguido una politica fiscal
contraciclica, aunque con menos intensidad que la mostrada por Chile. Lo
mismo vale para Brasil, aunque en este caso cabe mencionar que el eleva-
do superavit primario es causado por la importancia que tiene el pago de
los intereses de la deuda publica como proporcion del PIB."> México, por
su parte, presenta un leve pero continuo deterioro de su resultado fiscal
desde 1993, que parece haberse estabilizado a partir de 2010. A pesar de
ello, cabe notar que dicho pais parte de una situacion de fuerte superavit
y que los déficits alcanzados al final del periodo no superan el 1% del PIB.

Con respecto a Argentina, el pais muestra una veloz consolidacion fis-
cal a partir de la salida de la crisis de 2002, e incluso desde antes también,
lo que le permitio llegar a 2008 con un superavit primario algo menor al
3% del PIB. Desde alli, el resultado fiscal muestra un franco deterioro,
primero como consecuencia de las medidas de estimulo para paliar los
efectos de la crisis, pero este comportamiento continu6 una vez iniciada
la recuperacion en la segunda mitad de 2009. Por tltimo, al analizar el
resultado fiscal primario, Venezuela parece presentar un comportamien-
to mas bien contraciclico, a partir de una consolidacion fiscal hasta 2008,
un deterioro durante la crisis y una mejora posterior. Sin embargo, este
comportamiento es consecuencia de una fluctuacion siempre en el mis-
mo sentido de los ingresos y los gastos, aunque los primeros en forma
mas intensa. En otras palabras, tanto ingresos como gastos aumentan
hasta 2008, se reducen en la crisis y vuelven a crecer después. Pero, como
los ingresos se encuentran fuertemente relacionados con el precio de los
hidrocarburos, sus variaciones son mayores y logran mas que compensar

las modificaciones en los gastos.

12 Se trata también de un pais que histéricamente presenté una muy elevada tasa de interés.
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Cuadro Nro. 2: Resultado fiscal primario

Como % del PIB
Argentina Brasil Chile Colombia Meéxico Pera Venezuela
2003 21 2,3 0,7 -0,7 0,4 03 0,3
2004 3,2 2,6 2,9 -1,1 0,3 0,6 1,8
2005 2,3 2,5 51 -1,1 0,5 1,1 4,6
2006 2,7 2,1 8,0 0,1 -0,3 33 2,0
2007 2,7 2,2 8,4 0,8 -0,5 3,2 4,5
2008 2,8 2,4 4,6 0,6 -0,2 34 0,1
2009 14 12 -3,7 -1,2 -0,5 -0,2 -3,7
2010 1,5 2,1 0,1 -1,2 -1,2 12 -2,1
2011 -0,1 2,3 18 -0,3 -1,0 2,0 -1,8
2012 -0,2 18 11 0,1 -1,1 22 -2,2
2013 -1,4 1,6 0,0 -0,1 -0,8 15 -03

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de CEPAL.

En relacion al nivel de deuda publica, todos los paises muestran un
proceso de desendeudamiento, al menos hasta el inicio de la crisis de
2008, y actualmente se encuentran, en mayor o menor medida, con un
nivel de deuda reducido. Brasil es el pais mas endeudado, con un nivel
que se ubica en torno al 60% del PIB, lo que es consistente con el elevado
pago en concepto de intereses visto previamente. Lo sigue Argentina,
con una deuda aproximada del 45% del PIB, aunque una gran parte esta
en manos de otras dependencias publicas. El resto de los paises tiene
niveles de endeudamiento incluso menores, destacandose Chile y Pert
(Cuadro Nro. 3).

En resumen, los paises que mostraron una politica menos contraci-
clica son aquellos que experimentaron una mayor expansion hasta 2011,
pero también los que presentan una desaceleracion mas importante. En
este punto se puede ver claramente la disyuntiva a la que se enfrentan los
paises de la region entre fomentar la tasa de expansion cuando se cuenta
con recursos o bien ahorrar una parte priorizando la estabilidad sobre el
crecimiento. Mds alld de esto, cabe destacar que en ningtin pais existe ac-
tualmente una situacion alarmante en términos de la sostenibilidad de la

politica fiscal.
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Cuadro Nro. 3: Deuda publica

Como % del PIB
Argentina Brasil Chile Colombia México Peru Venezuela
2003 138,2 72,3 12,4 42,6 22,1 43,4 47,4
2004 126,5 68,6 10,2 38,9 20,7 40,1 38,8
2005 72,8 67,7 6,9 39,1 20,3 36,9 33,1
2006 63,6 56,4 5,0 37,5 20,6 30,1 24,0
2007 55,7 58,0 3,9 32,9 20,9 26,2 19,1
2008 48,5 57,4 4,9 33,3 24,4 24,1 14,0
2009 48,5 60,9 58 35,0 28,1 23,4 18,2
2010 45,1 53,4 8,6 34,9 27,6 21,3 20,2
2011 41,6 54,2 11,1 33,4 28,3 19,0 25,1
2012 44,7 59,3 11,1 32,1 28,8 17,7 27,5

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de CEPAL.

IIL.3. La politica de acumulacion de reservas internacionales

Para analizar las politicas publicas macroeconémicas de América Latina
no es suficiente con estudiar a las politicas fiscal y monetaria, sino que
también es fundamental observar la acumulacién de reservas interna-
cionales. El motivo es muy conocido y ya se ha mencionado: las crisis
en la region suelen darse por una escasez de moneda extranjera, dada la
dependencia del crecimiento de las importaciones (Diamand, 1972). En-
tonces, en momentos de elevados términos de intercambio, la capacidad
a importar aumenta, la restriccion externa se aleja y se posibilita asi un
proceso de crecimiento. Asimismo, los elevados términos de intercambio
reducen la percepcion del riesgo de la region, con lo que mejoran las
condiciones al acceso del mercado internacional de capitales. En cambio,
cuando los términos de intercambio son mas moderados, la capacidad
a importar disminuye, la cual dificilmente puede ser compensada con
endeudamiento externo, ya que las condiciones se endurecen.’ Por con-
siguiente, una forma de evitar o, al menos, paliar esta situacion es acu-
mular recursos en moneda extranjera durante el auge, para ser utilizados

cuando el contexto se revierta.

13 Es interesante notar que en los paises en desarrollo, a diferencia de lo que ocurre en los desarrollados,
el acceso a los mercados de capitales es prociclico. Esto quiere decir que en los momentos de crecimiento
el acceso es barato, mientras que durante la parte descendente del ciclo, cuando mds se necesita financia-
miento, el acceso se encarece y dificulta.




128 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

Los datos de las principales economias de la region al respecto son muy
elocuentes. En efecto, el promedio de reservas internacionales de los paises
con politicas monetarias y fiscales mas contraciclicas hacia finales de 2013
alcanzaba casi el 18% del PIB, con Pert liderando (32,5%), Brasil, Chile y
Meéxico en medio (en torno a 15%) y Colombia en el ultimo lugar (11,5%).
En cambio, Argentina y Venezuela muestran posiciones externas mucho
mas endebles con una acumulacion de reservas internacionales equivalen-
te a 4,8% y 5,8% del PIB, respectivamente (Cuadro Nro. 4).

Cuadro Nro. 4: Reservas internacionales

Como % del PIB
Argentina Brasil Chile Colombia México Peru Venezuela
2003 12,5 12,5 28,1 15,8 11,4 24,2 31,6
2004 154 11,8 233 16,8 12,2 27,9 28,1
2005 17,5 9,0 20,0 14,8 12,5 27,2 27,6
2006 17,5 11,6 18,4 13,7 11,5 28,7 27,2
2007 20,9 20,1 14,9 15,2 12,7 41,0 194
2008 17,7 18,5 20,2 15,1 13,6 40,5 19,6
2009 12,6 14,7 14,7 10,7 10,7 26,9 10,0
2010 11,2 13,5 12,8 9,8 11,1 29,5 11,5
2011 83 14,2 16,7 9,5 12,5 28,2 9,0
2012 7,1 16,6 15,6 10,0 13,8 32,9 7,7
2013 48 15,9 14,8 11,5 142 325 5,8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL

Pero no solo el nivel es importante, sino también la evolucién. Los pai-
ses con mayores reservas internacionales se caracterizan por haber acumu-
lado fuertemente hasta la crisis de 2008, cuando deshacen posiciones en un
intento por estabilizar el tipo de cambio, para luego volver a una posicion
compradora. Argentina también presenta un proceso de acumulacion de
reservas hasta la crisis, para luego comenzar un abrupto deterioro hasta
la actualidad. Por su parte, en Venezuela, incluso con precios récord del
petroleo, el deterioro en las reservas comienza mucho antes, en 2004, y no
se interrumpe hasta el presente.

En resumen, cinco de los siete paises analizados (Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Pert) fueron capaces de generar una importante acu-

mulacion de reservas internacionales durante el auge, mientras que los
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otros dos paises (Argentina y Venezuela) llegado un punto revirtieron el
proceso de acumulacion. Esto ultimo habria incentivado el crecimiento
en el corto plazo, pero también habria dificultado la estabilizacion del ci-
clo cuando la balanza de pagos deja de ser superavitaria. Es por ello que
no resulta llamativo que Argentina y Venezuela sean al mismo tiempo
los paises de mayor expansion hasta 2011 y aquellos de desaceleracion

mas intensa.

IV. Reflexiones finales

Luego de un periodo de elevado crecimiento, desde 2011 América Lati-
na muestra un escenario de desaceleracion, lo que posiblemente dificul-
te mantener el ritmo de mejora en las condiciones sociales. Sin embargo,
ambos periodos se dieron con diferente intensidad en los distintos paises
de la region. Este articulo se concentra en las siete principales economias
latinoamericanas, y analiza la relacion entre las politicas adoptadas por
cada uno de ellos y su comportamiento macroeconémico.

En términos generales, puede diferenciarse entre los paises que prio-
rizaron el crecimiento econdmico y los que priorizaron la estabilidad.
Los primeros estan representados por Argentina y Venezuela, los cuales
presentan una mayor tasa de crecimiento promedio hasta 2011, pero tam-
bién una desaceleracién mas intensa tanto al considerar los afos 2012 y
2013, como si se consideran las proyecciones a 2019. Por su parte, Brasil,
Chile, Colombia y México exhiben un crecimiento mds bajo hasta 2011 y
una menor desaceleracion posterior. Perti puede ser considerado un caso
aparte ya que presenta la segunda mayor tasa de crecimiento entre 2004
y 2011 (detras de Argentina) y una desaceleracion menor a 1 p.p. en los
anos 2012 y 2013.

En relacion a la politica monetaria, mas alla del mayor caracter con-
traciclico de los paises con metas de inflacion, se destaca que Argentina
y Venezuela presentaron tasas reales negativas en la mayor parte del
periodo estudiado. Esto evidentemente desincentivo la entrada de capi-
tales, pero puede haber sido un factor adicional de crecimiento mientras
la cuenta corriente fue capaz de financiar las necesidades de divisas de

las economias. No obstante, una vez esto dejé de ser asi, las economias
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tomaron la decision de adoptar controles de capitales, los cuales de to-
dos modos no fueron efectivos en evitar un deterioro en el nivel de re-
servas internacionales. Este menor nivel de reservas es un factor muy
importante a considerar en la situacion actual de desaceleracion, mas
aun teniendo en cuenta que el acceso al mercado de capitales de estos
dos paises es limitado.

Por el lado fiscal, mas alla de ciertas diferencias ciclicas, lo cierto es
que ninguno de los paises presenta a dia de hoy una situacion alarman-
te, tanto en lo que respecta al resultado fiscal como al nivel de endeu-
damiento. La mayor solvencia en comparacién a situaciones pasadas
de crisis de balanza de pagos es un factor muy importante de cara a en-
contrar posibles alternativas para los paises que experimentan una des-
aceleracion mas intensa. En efecto, dado el todavia favorable contexto
internacional, el acceso al mercado de capitales parece mas una decision
de politica interna que una restricciéon impuesta por la situaciéon mun-
dial."* De este modo, es una posibilidad para reconstituir reservas in-
ternacionales y financiar importaciones necesarias para el crecimiento.

En definitiva, no es para nada sencillo encontrar el caracter ciclico
adecuado de las politicas ptiblicas macroeconémicas en paises como los
latinoamericanos, caracterizados por presentar —por un lado- carencias
en cuanto al ritmo de crecimiento y urgentes necesidades sociales, y
—por otro— una elevada volatilidad y una extensa historia de crisis re-
currentes de balanza de pagos. Esta dificultad se ve plasmada en las
diferentes politicas adoptadas por los distintos paises de la region. No
queda claro si la mejor opcion se acerca mas a lo realizado por Chile o
Pert, hoy en dia mejor preparados para una reversion del ciclo, o bien a
lo realizado por Argentina o Venezuela, quienes mostraron las tasas de
crecimiento mas elevadas hasta 2011. La pregunta fundamental es hasta
qué punto se debe acumular recursos para prepararse a una eventual re-

version del ciclo: ;Es conveniente presentar un superavit fiscal por mas

14. El caso de Argentina quizd sea algo mds controvertido por la situacion existente con los fondos
buitres a partir del fallo de juez Griesa. Sin embargo, vencida la cldusula Rights Upon Future Offers
(RUFO), el gobierno tendria la posibilidad de negociar para dar por finalizado el conflicto y asi acceder a
los mercados en forma mds conveniente.
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del 8% del PIB como hizo Chile en 2006 y 2007? ;Es necesario acumular
reservas internacionales por mas del 30% del PIB como Pert? ;O es una
mejor opcion utilizar al menos parte de esos recursos para acelerar el
crecimiento y atender las numerosas necesidades sociales existentes en
los paises de la region? ;Hasta qué punto ser precavido y hasta qué pun-
to no privar al pais de un mayor crecimiento, al menos, de corto plazo?

Desde ya que esta discusion no estd cerrada, a la vez que se pueden
plantear diversas respuestas a partir de las particularidades de cada
pais en cada momento del tiempo. Con este texto se pretende basica-
mente exponer la problematica y mostrar con datos recientes que las
politicas ptiblicas macroeconémicas si importan y afectan al devenir de
las economias de la region latinoamericana.

No obstante, se debe hacer una ultima aclaracion acerca de las li-
mitaciones de las politicas macroecondémicas como herramienta de
transformacion productiva y desarrollo econémico. Si bien una macro
estable es una condicion necesaria para ello, en ninguin caso es condi-
cién suficiente. Con sus diferencias, hasta 2011 casi todos los paises de
América Latina fueron capaces de crecer a un ritmo elevado en términos
historicos, a la vez que mejoraron sus condiciones sociales, ayudados
por planes sociales y programas de transferencias condicionadas. Pero
si se desea que estas mejoras sociales perduren en el tiempo, es nece-
sario generar un proceso de transformacién productiva que permita a
la regién avanzar en los eslabones de mayor valor agregado dentro de
las cadenas globales de valor. Para ello es indispensable complementar
una politica macroeconémica consistente con politicas mas especificas
de fomento a los sectores considerados con potencial en cada pais. Esta
fue posiblemente la principal cuenta pendiente de la region en la tltima
fase ascendente, tanto en los paises que priorizaron el crecimiento como
en aquellos que prefirieron resignar una tasa de expansion mas elevada

en pos de una mayor estabilidad.
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Anexo

Grafico Nro. A.1: Deuda publica total,
interna y externa de América Latina
Como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de CEPAL.




