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INTRODUCCION

La emergencia de la crisis global ha reforzado los planteamientos sobre el rol
central que desempefia el estilo de hacer politicas macroecondémicas para lograr
crecimiento con equidad en América Latina. La linea central de este articulo es que se
precisa pasar del fuerte sesgo financierista y cortoplacista aun vigente a pesar de
correcciones recientes, a un enfoque que prioriza explicitamente el desarrollo
productivo sostenido y el impacto sobre la equidad; para ello se requiere un balance
equilibrado entre objetivos, de manera que se logre una estabilidad funcional para el
desarrollo.

La region efectud intensas reformas en las dos décadas recientes, con una fe
extrema en que el desarrollo resultaria naturalmente de los mercados liberalizados de
trabas, regulaciones e intervenciones de los gobiernos. No obstante, en general, los
resultados en cuanto a crecimiento economico y equidad han sido nitidamente
deficientes. Este articulo estd centrado en las experiencias macroeconomicas y
financieras de 5 paises sud-americanos (que representan sobre el 60% del PIB del
conjunto de América Latina).

En la seccion 1 se sintetizan los resultados exhibidos entre 1990 y 2010 por el
conjunto de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Per( (SA5), comparandolo con el
promedio del total de América Latina (AL.19). En la seccion 2 se destacan rasgos
comunes a la mayoria de los paises en cuanto a las politicas macroecondémicas y los
quiebres ciclicos que los diversos paises experimentan. Se expone el desempefio en
cuatro sub-periodos: la situacion hacia 1997, el sexenio recesivo de 1998-2003, los

afios de recuperacion sustantiva de 2004-08, y el contagio de la crisis global

! Julio de 2011. El autor agradece la colaboracién de Felipe Labrin.



financiera en 2008-09 y la recuperacion en 2010. La seccién 3 contiene las
interpretaciones de por qué el desempefio fue tan mediocre hasta 2008, con fuerte
inestabilidad del entorno que enfrentan los productores del PIB, esto es, trabajadores,
duefios del capital y emprendedores. La seccién 4 concluye con algunas lecciones

macroeconomicas y financieras que contribuyan al desarrollo econémico.

1. ¢Cuéan heterogéneo ha sido el desempefio de los paises de la region?

En los decenios recientes se observa una creciente heterogeneidad entre los
paises de la region en diversos aspectos de su accionar econémico y social. Sin embargo,
en las reformas y politicas macroecondmicas, comerciales y financieras --en nuestra
opinién--, hay rasgos muy determinantes de los resultados econémicos, que son comunes
a distintos paises y le imprimen el sello negativo que hemos recontado para el conjunto
de la regién desde 1990. De hecho, la mayor parte de la poblacion de la region
experimentd la crisis de la deuda externa, la recuperacion de los noventa, el sexenio
recesivo con el contagio de crisis asiatica, el auge de 2004-08, el contagio de la crisis
global, y la recuperacion iniciada alrededor del cuarto trimestre de 2009. Hemos
planteado en diversas ocasiones (Ffrench-Davis, 2005; 2010), que ello responde a
reformas y politicas econdmicas relativamente compartidas por diversos paises, con
resultados relativamente similares. Estos rasgos de las reformas y politicas son
esencialmente comunes a los 5 paises aqui considerados, cuyos efectos parecen
imponerse a las maltiples variantes que son expuestas en detalle en Agosin y Mortecinos
(2011), Carvalho y Pires de Souza (2010), Corso (2010), Damill, Frenkel y Simpson
(2010 y 2011), Dancourt y Jiménez (2010).% ¢Es el predominio de los rasgos comunes de
las politicas econdmicas y sus efectos algo inevitables, dada la actual globalizacion de
mercados y normas 0 es una opcion? Las principales excepciones las destacaremos a
través del texto. Ellas demuestran que hay espacio para politicas alternativas, pero para
su eficacia se requiere acciones persistentes, coordinadas y coherentes en el tiempo.

a) Los cinco sudamericanos dentro de Ameérica Latina

2 Estos trabajos estan disponibles en http://wwuw.itf.org.ar, seccién Documentos técnicos.




Aqui comparamos el desempefio de los cinco paises sudamericanos (SA5) con el
promedio de los 19 PALs (AL19) habitualmente comprendidos en las estadisticas de la
region. El cuadro 1 muestra la significacion relativa de SA5 respecto a LA19. SA5
representa alrededor de 60% del PIB, FBK y exportaciones de AL19. Luego el cuadro 2
muestra los logros en la domesticacion de la inflacion de la region, particularmente
notable en SAS. Aqui estaban localizados focos de hiperinflaciones notables como las de
Argentina, Brasil y Pert en 1989 y 1990, con tasas anuales entre 2.000% y 7.000% en
estos tres paises. Con profundas reformas en los balances fiscales y su financiamiento,
entre otras medidas, asistidas por apreciaciones cambiarias, rapidamente redujeron sus

ritmos inflacionarios de una media de 2.000% a 7,8% en 1997.°

Cuadro 1
Sudamérica (5) y América Latina (19): Comparacion de variables econdmicas
principales, 2009
(millones de USD 2009, %)

Sudamérica (5) América Latina (19)
1) )
PIB 2.429.793 3.935.690
Formacion Bruta de Capital Fijo 454.424 773.590
Exportaciones de Bienes y Servicios 373.854 778.636
Inversién (%PIB) 18,7% 19,7%
Exportaciones (%PIB) 15,4% 19,8%

Fuente: CEPAL, cifras en délares corrientes de 2009. Sudamérica (5) Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
Peru. Las cifras de AL(19) incluyen las exportaciones brutas de México y otros PALS sin correccion por la maquila.
SAD5 no tiene maquila propiamente tal.

% Las apreciaciones fueron con frecuencia insostenibles, destacando la de Argentina y su
explosién en 2002. Pero, recrudecimientos de la inflacién, como en afios recientes en
Argentina, se sitdan en rangos notablemente moderados en comparacion con los afios
setenta a inicios de los noventa. Ver Damill, Frenkel y Simpson (2011) para
reestimaciones de la tasa de inflacion argentina desde 2007.



Cuadro 2
Sudamérica (5): Inflacion, 1989-2010
(var. porcentual c/r al afio anterior)

1989 1990 1997 2003 2007 2008 2009 2010

Argentina* 3079.3 2314.0 0.5 13.4 8.8 8.6 6.3 9.6
Brasil 2702.1 1600.0 6.9 14.7 3.6 5.7 4.9 4.8
Chile 17.0 26.0 6.1 2.8 4.4 8.7 15 1.3
Colombia 25.9 29.1 18.5 7.1 5.5 7.0 4.2 2.2
Peru - 7478.8 8.5 2.3 1.8 5.8 2.9 15
Sudamérica (5) 2021.5 1913.1 7.8 11.8 44 6.4 4.6 4.5
América Latina (19) 1259.8 1222.8 13.3 114 5.4 8.3 5.7 5.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales de cada pais. Sudamérica (5) corresponde al promedio
anual ponderado por poblacion de las tasas de variacién del IPC de cada pais. América Latina (19) replica
la misma metodologia para 19 paises. *En el caso de Argentina, las cifras oficiales subestimarian la tasa de
inflacion desde 2007 en adelante (ver Damill, Frenkel y Simpson, 2011).

Los logros comunes de reduccion de la inflacién anual a un digito y notoria mayor
disciplina fiscal, compartida con LA19, no bastaron para alcanzar crecimiento
sostenido del PIB. En efecto, el crecimiento de SA5 entre 1990 y 2008 promedio 3,2%,
manteniéndose el promedio de los afios iniciales de aplicacion del CW. Por consiguiente,
la mayor madurez del proceso no ha permitido mejorar el record mediocre en cuanto a
crecimiento economico ni a estabilidad de la economia real. En términos comparativos
internacionales, el cuadro 3 muestra que se ha logrado acotar levemente la gran distancia
respecto del PIB p/c de los Estados Unidos, marchar a velocidad similar a la del
promedio mundial, y hacerlo notablemente mas lento que Asia Oriental (1,8% versus
2,7%), a pesar de que éstos sufrieron su crisis profunda en 1998.

Maéas aun, los resultados en cuanto a crecimiento econdémico, con algunas
variantes, son sustancialmente similares en cuanto a los quiebres ciclicos experimentados
por la region. Los SA5 sufre el contagio de la crisis asiatica con notorias caidas del
crecimiento del PIB, los 5 gozan de la recuperacion con el auge de los precios de
exportacion; los 5 vuelven a sufrir un freno abrupto en el 2009, y los 5 se recuperan en
el 2010. Transito zigzagueante, compartido por AL19 en su conjunto, como lo expone el
cuadro 3. ;Qué rasgo es compartido por los 5 y varios de los restantes paises de la region,
tales como Costa Rica, México y Uruguay? Clasifican como “Economias de Mercados
Emergentes”, por lo tanto “beneficiarios” de flujos de capitales financieros. Estos flujos
han sido los lideres de las intensas fluctuaciones que han impactado a estos paises en los

mencionados ciclos.



Cuadro 3
Crecimiento comparativo del PIB, 1990-2010
(tasas de crecimiento promedio anual, %)

Argentina 5,0 -1,3 8,4 3,0 0,9 8,4
Brasil 2,0 15 4,7 31 -0,6 7,7
Chile 7,6 2,7 4,9 3,7 -1,7 5,2
Colombia 3.9 11 5,5 3,0 0,8 4,0
Per( 3.9 2,0 7,6 4,6 0,9 8,6
Sudamérica (5) 3.2 1,0 5,8 3,2 -0,1 74
América Latina (19) 3,3 14 54 3,2 -1,9 6,1
10901997 19982003 20042008 10982008 2009 2010
América Latina(19) 1,5 -0,2 3,9 1,6 -3,2 47
Sudamérica (5) 1,6 -0,5 4,6 1,8 -11 6,4
Asia(6) 58 2,2 39 2,7 -2,0 -
Estados Unidos 1,6 2,0 1,4 1,7 -34 1,7
Mundo 0,6 2,0 3,3 1,8 -3,5 3.7

Fuente: Basado en datos oficiales de CEPAL, Banco Central de Chile, OCDE y Oficina del Censo de los
EE.UU. Cifras preliminares para 2009 y 2010.

2. LOS QUIEBRES CICLICOS EN EL ENTORNO MACROECONOMICO?

a) Los logros efectivos y las apariencias hacia 1997

En 1997, luego de las intensas reformas efectuadas en los afos precedentes, se
habia registrado una tasa relativamente alta de crecimiento del PIB, con una inflacion
baja y descendente, haciendo resurgir un intenso optimismo en diversos medios. Aquel
afio, junto con 1994 (el afio previo a la crisis del “Tequila”), habian sido los mejores
desde 1980. Destacaba con un shock de reformas del CW, un crecimiento significativo
de 5% anual, e inflacién cercana a cero; se presentaba como un caso ejemplar de
reformas (ver FMI, 1997). Entonces prevalecia un ambiente euforico entre las
autoridades. Se generalizé —en IFIs, Wall Street, agencias evaluadoras de riesgo, analistas

financieros, bancos centrales y muchos gobiernos-- la opinién de que las reformas neo-

* En Ffrench-Davis (2005) examinamos las principales reformas y la evolucién econdémica de la
region, desde la implementacion del llamado Consenso de Washington o enfoque neo-liberal.



liberales habian “funcionado”.® Argentina, con frecuencia, era destacada como un caso

notable.

Esa percepcion tenia sustento en que se habian realizado progresos significativos
en varios frentes, tales como una reduccion dréastica de la inflacién y mejoras sustantivas
de los balances fiscales. Las autoridades nacionales expresaban reiteradamente la
necesidad de preservar los equilibrios macroeconémicos, reconociendo la importancia de
mantener bajo control las causas de las explosiones inflacionarias. Como prueba de ello,
la hiperinflacion habia desaparecido y muchos paises registraban tasas de inflacion de un
digito. El balance fiscal habia mejorado considerablemente. De hecho, en el lustro previo
al contagio de la crisis asiatica, el déficit fiscal promedio sélo 1,5% del PIB. A su vez, la
expansion monetaria para financiar los déficit puablicos, causa frecuente de
hiperinflaciones, préacticamente habia cesado. El volumen de las exportaciones crecia
rapidamente y se diversificaba en términos de los articulos exportados y de los mercados
de destino; muchos paises acumulaban importantes reservas internacionales.

Con el auge de 1997 culmin6 una significativa reactivacion econémica de la
region. Los 5 mostraban cifras positivas de crecimiento, incluido Brasil con su plan real
derrotando la hiperinflacion, enfrentando la crisis bancaria de 1995 y reiniciando cierta
reactivacion de la economia (Carvalho y Pires de Souza, 2010). La expansion de la
demanda interna, en los 5, fue liderada por el ingreso de capitales desde mediados de
1995, luego del breve lapso de sequia de flujos asociada a la crisis del Tequila. El auge
subsistid hasta la llegada del contagio de la crisis asiatica durante 1998.

La oferta de fondos, fendmeno generalizado hacia las economias emergentes, tuvo
lugar en el marco de una intensa globalizacion financiera de la economia mundial, y del
predominio de la creencia que la posibilidad de crisis financieras graves habia sido
superada luego de la crisis del Tequila.

Como consecuencia del retorno de las entradas de capitales, en 1996-97, (i) el tipo
de cambio real promedio se apreci6 (no obstante que, dada la liberalizacion de las
importaciones que se habia registrado, era evidente la necesidad de devaluaciones

compensadoras); (ii) el déficit en la cuenta corriente mas que se duplico; (iii) el indice de

> Ver, por ejemplo, Banco Mundial (1997); BID (1997); FMI (1997).



precios de acciones también se duplicd con respecto a su minimo de comienzos de 1995.°
En paralelo, reiterando su comportamiento pro-ciclico (ver Reisen, 2003), las agencias
evaluadoras de riesgo mejoraban las calificaciones a los paises de la region y aplaudian
las tendencias observadas en la reduccion de la inflacion, el aumento de las
exportaciones, el control de los presupuestos fiscales y el mayor PIB efectivo. No
obstante, se ignoraban las vulnerabilidades que se estaban generando en la
macroeconomia real, y la ausencia de avances notorios en la formacion de capital (muy
deprimida) y agravamiento de la heterogeneidad estructural del aparato productivo y del
empleo.

Frente al caso argentino, exhibido como alumno estrella del CW, estaba el caso de
Chile, que promedidé un crecimiento notablemente mayor, de 7% anual, con aumentos
tributarios para financiar mayor gasto social, fortalecimiento de derechos laborales,
cierta mejora de la distribucion del ingreso, y un sistematico aumento de la tasa de
inversion. Todo ello asistido (entre 1990 y 1996) por la regulacién contra-ciclica de la
cuenta de capitales y una administracion activa de la flexibilidad cambiaria, recetas

ambas condenadas por el CW (Ffrench-Davis, 2008).

b) El contagio de la crisis asiatica y el “sexenio perdido”: 1998-2003

En 1998-99 hubo shocks comerciales y financieros de gran magnitud, asociados al
contagio de la crisis asidtica, lo que luego fue reforzado por la crisis rusa a fines de 1998
(ver Carvalho y Pires de Souza, 2010). Los términos de intercambio cayeron 4,1%, la tasa
de crecimiento del volumen exportado se redujo 3,3 puntos, y hubo interrupcién de
entradas y fuga de flujos de cartera. La region enfrentd el contagio en un contexto de
desequilibrio en su macroeconomia real, dando asi inicio a la fase contractiva con
evidentes debilidades: necesidad de reducir la demanda interna e importaciones y
depreciar fuertemente los tipos de cambio.

No obstante, algunos factores moderaron los efectos negativos de las
vulnerabilidades generadas durante el auge precedente. Primero, el nuevo periodo de

auge financiero habia durado sélo algo mas de un par de afios. Segundo, hubo una mayor

® Ver cuadros V1.2, V1.3 y V1.4 en Ffrench-Davis (2005).



participacion de flujos de IED (nueva o greenfield), que suelen ser mas estables que los
fondos bursétiles y los créditos de corto plazo. Tercero, en 1995 se habia efectuado una
correccion fuerte de los déficit en cuenta corriente; gracias a ello, alcanzd a registrarse
solo un afio de déficit externo elevado, en 1997. Cuarto, en consideracion a las crisis
bancarias de México, Argentina y Brasil (ver Carvalho y de Pires de Souza, 2010)
después del tequilazo, éstos y otros paises introdujeron algunas reformas a sus reformas
financieras, fortaleciendo la regulacion y supervision prudencial de sus sistemas
bancarios; Chile ya lo habia hecho luego de la profunda crisis de 1982 (ver Agosin y
Montecinos, 2011), y Per( luego del contagio asiatico con una restructuracion drastica
del sistema bancario, con 11 de los 25 bancos liquidados o fusionados (ver Dancourt y
Jiménez, 2010). Con todo, el ajuste requerido en 1998-99 se ambient6 en economias con
stock de pasivos externos mas moderados que en 1982 y 1995, con carteras bancarias mas
sanas y con economias menos sobrecalentadas. Quinto, hubo un apoyo de gran
envergadura de las IFls, particularmente a Brasil. Todas estas fortalezas contribuyeron a
reducir vulnerabilidades frente a eventuales shocks externos negativos.

La combinacion de fortalezas y vulnerabilidades implico que en 1998-99 no se
generalizaran recesiones abruptas ni crisis bancarias de gran profundidad, como habia
ocurrido en 1982 y 1995. En paralelo, el entorno internacional tendi6é a mejorar: Corea 'y
Malasia dejaron rapidamente atras su recesion (ver Mahani, et al., 2005) y, por otro lado,
Estados Unidos entraba en una breve fase de gran auge. Asi, tuvo lugar una corta y
moderada recuperacion en el afio 2000, arrastrada por una reversion de los shocks
externos; sin embargo, ello fue seguido por una desaceleracion mundial en 2001-03.
Entonces, volvio a constatarse la vulnerabilidad macroeconémica de la region, pues
durante el sexenio 1998-2003 el desempefio fue alarmantemente bajo, al crecer sélo 1,4%
anual en promedio; una cifra similar a la de la “década perdida” con la crisis de la deuda
de los ochenta. SA5 experiment6 una recesion aun mayor, al promediar apenas un alza
de 1% anual, claramente bajo su modesto crecimiento potencial del orden de 3%. La
apariencias del “éxito” del experimento argentino daban lugar a la realidad, y la
economia decrecia 1,3% anual en el sexenio 1998-2003, incluyendo el dramético
colapso de 2001 (ver Damill, Frenkel y Simpson, 2011).



En breve, en 1999 se evitd un colapso como el de 1982, pero no se logré evitar
una recesién muy prolongada. Esta es una de las ineficiencias méas flagrantes en la
asignacion de recursos: asignarlos a la cesantia por prolongados lapsos. Su correccion
requiere reformas en el disefio de las politicas macroeconémicas nacionales y en la
arquitectura del sistema financiero internacional.

La prolongacion del entorno recesivo por un periodo tan largo —media docena de
afios— dejo una huella negativa profunda en términos econdémicos y sociales. Incluso, una
economia con tantos méritos como la chilena, redujo su tasa de crecimiento desde 7,6%
en 1990-97, gracias entonces a sus politicas macroeconémicas sélidamente contra-
ciclicas, a 2,7% en 1998-2003, y sufrié un alza de 3-4 puntos en la tasa de desempleo
(ver Ffrench-Davis, 2008). Chile habia retrocedido hacia una politica mas pro-ciclica
(Agosin y Montecinos, 2011)

En contraste con los dos casos ya mencionados de Corea del Sur y Malasia, en
general, los 5 fueron incapaces de crear las condiciones para una vigorosa reactivacion,
como lo muestran los magros resultados exhibidos en el cuadro 3. No lograron hacer uso
pleno de su capacidad productiva (PIB*), sea porque no pudieron por la falta de recursos
propios o financiamiento compensador, 0 porque no se decidieron a recurrir a una activa
politica macroeconémica fuertemente contra-ciclica. En consecuencia, sus entornos
macroeconomicos permanecieron sujetos a la transmision de shocks externos negativos,
con salidas masivas de capitales y fuertes depreciaciones cambiarias, persistentes por
todo un sexenio.

En sintesis, las brechas recesivas (entre PIB potencial y PIB efectivo) fueron
sustanciales entre 1998 y 2003. Esta brecha recesiva implico una pérdida de
productividad total de los factores efectiva y la consiguiente pérdida de bienestar por
concepto de PIB potencial no utilizado, y una dinamica que frend la inversion en capital
fisico y humano, y deteriord la situacion laboral.

En general, durante este sexenio recesivo, el optimismo desaparecio y, entre los
propugnadores del Consenso de Washington, predominé la vision de que las reformas
habian sido insuficientes o débiles y se requeria mas del mismo enfoque (Krueger, 2004).
Sin embargo, es relevante constatar, que signos preciados del enfoque neo-liberal se

impusieron. En 1999 Colombia liberé el tipo de cambio dejandolo flotar libremente



(Corso, 2010), en paralelo también lo habian hecho Brasil y Chile, en tanto que Argentina
aun sufria la caja de conversion; predominaban las “soluciones esquina”, con los paises
alejandose del pragmatismo. Se adoptaron formalmente enfoques de “metas de
inflacion”, con la novedad de que Colombia y Perd usan activamente variaciones
notables de las tasas de encaje bancario en su politica monetaria (y de “desdolarizacion
en el caso de Perd, ver Dancourt y Jiménez, 2010).

El tipo de cambio libre estaba, en general, acompafiado de metas de inflacion que
se imponian por sobre otros objetivos de la macroeconomia, como ser “amigable” con el
empleo y el crecimiento econémico. Esto, cabe reiterarlo, requiere que la demanda
interna se mantenga cerca de la capacidad productiva o PIB potencial y que el tipo de

cambio sea consistente con un balance sostenible de la cuenta corriente.

C) Una recuperacién impulsada por shocks externos positivos: 2004-08

En el 2004 se evidencid que existia una significativa capacidad instalada
subutilizada. De otra manera no tiene explicacion que ese afio se registrase una vigorosa
recuperacién, con una tasa de crecimiento del PIB que se empind a 6%. Lo que
constituyd una novedad en el ultimo tercio de siglo fue que esa recuperacion no estuvo
liderada por un reflujo de capitales, sino por mejoramientos en los términos del
intercambio comercial, con un alza notable en los precios de las exportaciones de recursos
naturales. Por su parte, tras la estagnacion sufrida en el trienio 2001-2003, la actividad
econdmica, la ocupacién, las utilidades, las cuentas fiscales y las exportaciones
evolucionaron favorablemente.

Estas tendencias persistieron hasta avanzado 2008, sustentadas en la mejora del
valor de las exportaciones, que fue crecientemente acompariada por el retorno de flujos
de capitales privados. El cuadro 4 comprueba como la gran mayoria del alza en la
actividad economica se localiz6 en la produccién para el mercado interno; aqui era
donde se ubicaba la brecha recesiva luego del deprimido sexenio precedente. Este hecho,
que refleja que la inestabilidad de la produccion para el mercado interno (que depende
de las politicas macroeconémicas nacionales) ha sido la dominante en comparacion con

la del otro componente del PIB, que son las exportaciones (que dependen mas de la
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macro internacional). Ello tiene implicancias significativas para la evaluacion de politicas
macroeconomicas y su correccion.
Cuadro 4

Sudamérica (5): Crecimiento del PIB, las exportaciones y PIB no exportado
(tasa de crecimiento promedio anual)

1990-1997 3.2 6.2 3.1
(0.6) (2.8)
1998-2003 1.0 6.5 0.2
(0.8) (0.2)
2004-2008 5.8 7.3 5.6
(1.0) (4.8)
2009 -0.1 76 1.0
(-1.0) (0.9)
2010 7.4 7.9 7.4
(1.0) (6.4)
1998-2010 3.2 5.7 2.9
(0.7) (2.5)

Fuentes: Basado en Ffrench-Davis (2005) y actualizado con datos oficiales de CEPAL. Cifras preliminares para 2010.
Sudamérica (5) Incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perd. El valor agregado exportado, que es el que se
registra en este cuadro, corresponde a las exportaciones brutas de bienes y servicios menos una estimacién de su
contenido importado. Entre paréntesis, el aporte de cada componente al crecimiento total del PIB.

El aumento del PIB promedié 5,8% en el quinquenio 2004-08, cifra inédita
desde los afios setenta. El nuevo peak del crecimiento promedio del PIB no fue
consecuencia de un incremento abrupto de la productividad estructural (interpretacion
técnica tan errada), sino de la productividad (PTF) efectiva gracias a una mayor tasa de
utilizacion del stock de factores productivos. La FBC, desde atras, se fue incrementando
gradualmente, elevando asi el crecimiento del PIB potencial, pero siempre por debajo del
aumento del PIB efectivo. En realidad, en 1998-2003 se habia acumulado una sustancial
subutilizacién de la capacidad productiva. Ello explica que el alza del PIB saltase desde
1,0% en 1998-2003 a 5,8% en 2004-08, mediando una moderada expansion de la tasa de
inversion desde un promedio de 16,5% del PIB a 18,3%. Tasa esta, evidentemente
insuficiente para sostener un crecimiento superior al 5% anual.

La recuperacion dréstica en 2004-08, una vez maés, hizo renacer el optimismo y

mejorar el estado de &nimo entre observadores y autoridades. Volvia a reiterarse que “las
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reformas funcionaban eficazmente”, sin considerar las profundas fallas en las politicas
macroeconomicas y en el financiamiento para el desarrollo.

El dinamismo comercial fue tan vigoroso que impulsd una apreciacion cambiaria
generalizada en la region. Los paises utilizaron variadas intervenciones para detener las
apreciaciones desestabilizadoras. En ello, Argentina fue particularmente sistematica, y
exitosa, hasta inicios de 2007, logrando mantener un “tipo de cambio real competitivo”;
intervino activamente el mercado y reguld la cuenta de capitales (ver Damill, Frenkel y
Simpson, 2011). Las intervenciones fueron incompletas o contradictorias en los otros
paises. En Brasil con tasas de interés notablemente altas, sufrié una apreciacion de 42%
entre primer semestre de 2004 y septiembre de 2008 (Carvalho y Pires de Souza, 2010);
Colombia modifico la libertad cambiaria cuando el Banco Central decidio intervenir en el
mercado desde septiembre de 2004 (Corso, 2010), a pesar de lo cual la tasa experimento
una apreciacion real significativa de 31% entre 2003 y 2008. Peru aplico, con altibajos,
endurecimientos del encaje bancario, en particular de depdsitos y créditos en moneda
extranjera. En tanto, Chile mantuvo su tasa libre con intervenciones especiales en solo
dos ocasiones (Agosin y Montecinos, 2011) a pesar de lo cual su apreciacion, si con
mucha inestabilidad, es s6lo de 11%; es determinante de ello la politica fiscal de balance
estructural que implica esterilizar parte sustancial del notable alza del precio del cobre.
Naturalmente, el atraso cambiario generalizado en combinacién con una expansion
intensa de la demanda agregada, llevé a un crecimiento del volumen de importaciones de
SA5, en el trienio 2006-08, de 40% frente a un magro 6 % del quantum de las
exportaciones. La notable alza transitoria de los términos del intercambio ocultaba el
desequilibrio que se estaba generando en el sector externo, en detrimento de la economia
real.

La holgura de fondos externos, sustentada en la mejora de 22% de los términos
del intercambio ((2007-08)/(2000-03)), generé fuertes superdvits en los balances
externos, reduccion de la deuda publica externa, y notables acumulaciones de reservas
internacionales; en el ambito social, se elevd el porcentaje del PIB destinado a gasto
social, se redujo la tasa de desempleo y la pobreza (CEPAL, 2010a). Sin embargo, la
generacion de nueva capacidad productiva era mediocre, la FBC era notoriamente

insuficiente, y el impulso a la diversificacion de la produccién de transables se habia
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debilitado con los graves atrasos cambiarios. Una excepcion era la Argentina con su

sistematica intervencion contra-ciclica hasta avanzado ese periodo.

d) El contagio de la crisis global y la recuperacion

La crisis externa emergio en el mundo desarrollado a mediados de 2007, sin que
pereciere contagiarse hacia la region. Un afio después aun parecia confirmarse la
hipotesis del desacople, pues la region mantenia el ritmo de crecimiento de los afios
recientes. Tal como con el contagio de la crisis asiatica, éste Ilegd con un rezago. Pero,
luego de ello, lo hizo con intensidad, no obstante las fortalezas generadas. Sin duda, las
fortalezas constituyen un valioso activo una vez instalado el contagio. En efecto,
permitieron activar politicas fiscales contra-ciclicas y moderar las depreciaciones
cambiarias (ver CEPAL, 2009), logrando que en el Gltimo trimestre de 2009 ya se
hubiera iniciado la reactivacion econémica.

No obstante, los paises sufrieron impactos sustantivos recesivos y regresivos
desde mediados de 2008. Las exportaciones --volumen y precios--, descendieron
abruptamente; simultaneamente, los flujos de capitales se cortaron. Incluso, se revirtieron
algunos ingresos anteriores, pues inversionistas financieros extranjeros, por ejemplo en
Brasil, liquidaron sus activos locales para cubrir problemas de liquidez en sus matrices
(ver Carvalho y Pires de Souza, 2010), y, contra la percepcion predominante sobre la
“irreversibilidad” de la IED, hubo salidas de fondos desde filiales, por ejemplo en Per, a
las casas matrices por el mismo problema de liquidez (ver Dancourt y Jiménez, 2010).

Los efectos se traspasaron rapidamente a las economias internas, como se
aprecia en el cuadro 4 (mas arriba), con una caida de la produccion para el mercado
nacional, desde un solido crecimiento de 5,6% en 2004-08, a 1,0% en 2009. Esta
deprimida cifra ya refleja la reactivacion iniciada en el ultimo trimestre de ese afio. Asi es
que el cuadro 5 muestra que el ajuste recesivo del PIB se inici6 en el cuarto trimestre de
2008, con reduccion sustancial del crecimiento del 6,8% a 1,8%, liderada por una
drastica caida del volumen de las exportaciones de 5,7%, que se profundizé a 11% en el
primer trimestre de 2009. Ya en el curso del cuarto trimestre las exportaciones iniciaron

su recuperacion, el PIB promedi6 un alza de 3,9% liderada por una recuperacion de la
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produccioén para los mercados internos de 4,8%. Es el efecto reactivador de las politicas
contra-ciclicas adoptadas por los bancos centrales y, principalmente, los ministerios de

hacienda y economia.

Cuadro 5
Sudamérica (5): Crecimiento Trimestral del PIB, Exportaciones y resto, 2008-2009
(tasas de crecimiento sobre el mismo trimestre del afio previo)

2008 | 6.8 34 73
(0.5) (6.3)
I 6.8 43 7.2
(0.6) (6.2)
1 6.8 6.4 6.8
(0.9) (5.9)
IV 18 5.7 2.9
(-0.8) (2.5)
2009 | 1.2 -11.3 0.4
(-1.5) (0.3)
I 2.0 7.0 1.3
(-0.9) (-1.1)
1 1.1 9.8 0.2
(-1.3) (0.2)
vV 3.9 -15 48
(-0.2) (4.1)
2010 | 76 8.3 7.4
(1.1) (6.5)
I 9.3 9.8 9.2
(1.3) (8.0)
1 7.1 13.6 6.1
(1.8) (5.3)

Fuente: Basado en Ffrench-Davis (2005) y actualizado con datos oficiales de CEPAL. Cifras preliminares
para 2010. Sudamérica (5) Incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Per0. Las cifras para PIB y
Exportaciones corresponden a las tasas de crecimiento ponderadas por participacion de cada pais en el
agregado del PIB y de las exportaciones a precios constantes segn corresponda. El valor agregado
exportado, que es el que se registra en este cuadro, corresponde a las exportaciones brutas de bienes y
servicios menos una estimacion de su contenido importado (estimacién de caréacter anual que rige para los
4 trimestres de cada afio). Entre paréntesis, el aporte de cada componente al crecimiento total del PIB.

Las fortalezas acumuladas, tales como la regulacién y supervision bancarias y el
apoyo decidido de los bancos centrales a las instituciones con problemas de liquidez

explican que durante la recesion no se registraran situaciones de iliquidez o cortes
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sustantivos en el acceso al crédito interno. Por otro lado, la mejorada solvencia fiscal le
permitid ejecutar las mencionadas politicas contra-ciclicas, con expansiones del gasto,
programas de empleos de emergencia y reducciones de impuestos (ver CEPAL, 2009 y
2010).

Contribuy6 a la répida recuperacion el que estos paises fueran exportadores de
recursos naturales, cuya demanda se reactivd rdpidamente, y el hecho que la
incertidumbre financiera se centrara en los paises desarrollados, con lo cual flujos
financieros comenzaran a huir de alli hacia las economias emergentes. En el 2010, el PIB
de los 5 paises crecia vigorosamente asi como la inversion, pero los tipos de cambio se

apreciaban fuertemente. Es un problema no resuelto el de la politica cambiaria.

3. Volatilidad macroeconémica real y causas de resultados mediocres’

Tal como para el conjunto de la regién, el éxito alcanzado en el control de la
inflacion y la mejora de la responsabilidad fiscal no logro, por si solo, dar estabilidad al
contexto en el que se desenvolvieron los productores del PIB.® En efecto, la demanda
interna ha experimentado notables altibajos ciclicos. Estos, a su vez, han tenido una
fuerte correlacion con shocks externos, principalmente de flujos financieros; la
volatilidad de estos flujos, no s6lo le ha impreso inestabilidad a la demanda agregada,
sino también fuerte fluctuabilidad a los tipos de cambio, en perjuicio directo del
desarrollo exportador. Las fluctuaciones de la demanda, por su parte, han provocado
sucesivamente auges de la actividad econdmica y recesiones, con prolongados periodos
de desocupacion de trabajo y capital, que inciden negativamente sobre la inversion
productiva, base del desarrollo sostenible. Ello se examina, brevemente, enseguida.

El gréafico 1, que muestra que la demanda agregada de SA5 se ha comportado
como una “montafa rusa”, es elocuente al respecto. Se  puede observar que las
fluctuaciones de la demanda son luego seguidas por fluctuaciones en el PIB. Si la
economia estuviese en equilibrio macroeconémico —esto es, con pleno uso de la

capacidad productiva de trabajo y capital y macro-precios como el tipo de cambio en

"Basado en Ffrench-Davis (2005, caps. 11y I11) y (2010).
8 Ver en Singh (2006), entonces Director del FMI para América Latina, un ejemplo contundente
del enfoque del CW, en su version mas neo-liberal.
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niveles sostenibles--, las alzas fuertes de la demanda habrian sido seguidas por rebrotes
de la inflacion, lo que en general no ha sucedido; en cambio, los aumentos de la demanda
han involucrado alzas del PIB efectivo, lo que es posible s6lo si hay una brecha entre el
PIB potencial y el efectivo; ello revela, naturalmente, informacién sobre el nivel de PIB
potencial, variable dificil de medir pero de utilidad crucial para una eficiente politica
macroeconomica.

Grafico 1

Sudameérica (5): Demanda Agregada y PIB, 1990-2010

(tasas reales de variacion anual.%o)
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Fuente: CEPAL. Sudamérica (5) incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Per.

Lo registrado en un periodo de auge reciente es ilustrativo al respecto. ElI cambio
positivo fue abrupto, con un salto del PIB de 6,1% en 2004, contrastando con la llanura
de 1,0 % del sexenio anterior. No medid ni un auge previo en la inversion productiva ni
una brusca revolucion tecnologica. La fuerza motora fue el shock externo positivo,
principalmente de los términos del intercambio enfrentados por la region. Pero si las
economias nacionales hubiesen estado en equilibrio macroeconémico, el PIB no podria
haber respondido tan positivamente. Es prueba irrefutable de la intensidad de su
desequilibrio, con una gran brecha, en el sexenio precedente, entre el PIB efectivo y el

PIB potencial (ver Ffrench-Davis, 2010). Rutinariamente la region ha estado operando
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significativamente por debajo de la frontera productiva. Eso es un grave desequilibrio de
la macroeconomia real, una falla grave que es necesario corregir.

En consecuencia, cabe examinar donde se originan las fluctuaciones de la
demanda agregada. La realidad ha sido que las fluctuaciones de la demanda agregada han
sido lideradas por shocks externos principalmente de la cuenta de capitales: los flujos
financieros, en vez de estabilizar la macroeconomia la han desestabilizado. El grafico 2
presenta un indice de fluctuaciones de los términos del intercambio y de los flujos netos
de capitales y sus rentas de SA5. Se observa una notoria correlacion positiva entre los
shocks y la evolucion de la demanda. En consecuencia, al final los shocks han sido
determinantes de la evolucion del PIB, En contraste con el hecho de que su evolucion
debiera depender fundamentalmente de la inversién productiva, de la fuerza de trabajo y
su calidad y de la innovacion.

Grafico 2
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Sudameérica (5): Shocks externos y crecimiento de la demanda agregada, 1990-2009
(Enporcentajes del PIB: Tasas anuales de variacion)
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Fuente: Balanza de pagos de CEPAL para Shocks y Cuentas Nacionales; CEPAL para Demanda
Agregada. Sudamérica (5) incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perd. Los shocks externos
representan una estimacion provisional de la transferencia neta de recursos desde el exterior, resultante de
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los flujos de capital, el balance de rentas y el efecto de los términos de intercambio, medidos como

porcentaje del PIB.

La magnitud de la brecha entre demanda efectiva y frontera productiva tiene
efectos dindmicos y estaticos importantes. Primero, afecta la productividad observada y
la rentabilidad de los proyectos llevados a cabo. Segundo, tasas mas altas de utilizacién
del capital implican que el nivel promedio del empleo es superior y que la fuerza laboral
se combina con un stock méas elevado de capital fisico en uso. A su vez, también
aumentaran los ingresos fiscales. Tercero, en la dimension dinamica, los indices de
utilizacion mas altos y el consiguiente aumento de la productividad efectiva promedio
tenderan a estimular la inversion en nueva capacidad. Para que la mayor inversion se
concrete, los inversores deben percibir que la reduccién de la brecha recesiva del
producto serd persistente. El efecto dinamico ser& mucho mas significativo si se
emprenden reformas para completar los mercados de capitales de largo plazo, y mejorar
la capacitacion de la fuerza laboral y la innovacion productiva.

El grafico 3 muestra la estrecha asociacion negativa que ha existido entre la
brecha del producto o brecha recesiva y la formacion de capital, y refleja uno de los
principales efectos dindmicos, negativos, de la subutilizacion de los factores

productivos.’

% Razones de por qué la tasa de formacion de capital esta tan asociada a los ciclos
econdmicos se exponen en Ffrench-Davis (2010).
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Gréfico 3

Ameérica Latina (9): Brecha recesiva v tasa deinversion bruta. 1970-2009
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Fuente: Ffrench-Davis (2010). Comprende SA5 mas Bolivia, Costa Rica, México y Venezuela.
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El hecho concreto es que los inversionistas productivos han estado sujetos a gran

inestabilidad macroecondmica, con elevadas brechas recesivas, en un mercado financiero

muy incompleto y enfrentando tasas de interes elevadisimas. La consecuencia fueron

coeficientes de formacion de capital notoriamente bajos, como se observa en el grafico 4.

En la mayoria de los afios de vigencia del CW, la tasa de inversion estuvo mas cerca de

la tasa de la década perdida que de la tasa de los setenta (cuando América Latina

promedié un crecimiento del PIB de 5,6%). La excepcion interesante fue en 2007-08,

cuando se aproximd al promedio de los setenta. Ello parece asociado al hecho de que la

reactivacion se prolong6, con fuerza por casi un quinquenio, dandoles asi tiempo a los

potenciales inversionistas a disefiar y ejecutar sus proyectos, mientras se iba elevando

progresivamente la tasa de ocupacion de la capacidad productiva disponible.
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Gréfico 4
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Fuente: CEPAL. Sudamérica (5) incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Per(. Para 2010 las cifras
son preliminares.

Un entorno macroeconémico poco amigable aparece como un factor crucial para
explicar la insuficiencia de la formacion de capital, debido a: (i) la fuerte inestabilidad de
la demanda agregada, asociada a los pronunciados ciclos de los flujos de capitales y, en
menor medida, los términos del intercambio; (ii) macro-precios claves para las decisiones
de produccién e inversion (tales como tasas de interés y tipos de cambio) desalineados;
(iii) debilidad en las politicas dirigidas a completar mercados de factores productivos
(capacitacion laboral, tecnologia, y segmentos de largo plazo de los mercados de
capitales), y (iv) inversién insuficiente en infraestructura y bienes publicos.

La otra variable detras del mal desempefio, que es de caracter estructural, es la
carencia de factores complementarios esenciales requeridos por el inversionista
productivo, como ser un segmento vigoroso de capital de riesgo y largo plazo y
capacitacion de la mano de obra.

Para un crecimiento vigoroso se necesita que el PIB no exportado también se
expanda rapidamente. De hecho, eso es lo que se ha registrado en las EEs con un modelo
exportador exitoso: por ejemplo, en Corea, Malasia y Taiwan, por varias décadas, y en
Chile en 1990-98, cuando la produccién no exportada crecio anualmente a tasas del orden
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de 6,5%. En SA5, en cambio, el producto no exportado apenas aumento a una tasa anual
de 2,9% en 1998-2010, como lo ilustra el cuadro 4. Consecuentemente, la busqueda de
una mayor tasa de inversion en los sectores no exportadores aparece como un factor clave
para expandir la funcion de produccion nacional.

La experiencia de la region es que el TCR ha exhibido un comportamiento
extremadamente pro-ciclico. Su evolucion ha estado intensamente correlacionada con los
flujos de capitales, los que, cabe reiterar, son extremadamente ciclicos. El grafico 5

documenta la correlacion entre el TCR y los flujos netos de capitales, para SAS.

Gréfico 5

Sudameérica (5): Flujos netos de capitales y Tipo de Cambio Real, 1980-

(®oPIB; indice 2000=100)
8% - 160
6%
140
4%
120
2%
100
0%
80
-2%
4% L 60
O = Clen O 0 OO dclen 0O S 00O
P RVWRRNNDOANDDAAIADAAANA NN DD228888888¢2
= = = = - = S = A = = N N N - N~ = A = =1
e e B B B R I I I I I I I I N B I I B T B B | Ll o T B B o A LB L IR B
FlujosNetos de Capital ====TCR

Fuente: CEPAL y CENDA. Sudamérica (5) incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perd. El indice
del TCR corresponde al promedio ponderado de la evolucion del tipo de cambio real de cada uno de los 5
paises. Para Argentina se utilizaron cifras corregidas por el CENDA. La ponderacidn corresponde a la
participacion de cada pais en el PIB del agregado. Datos para 2010 son preliminares.

El rol esencial del tipo de cambio es como asignador de recursos entre transables
y no transables, en la economia real, donde se produce el PIB. Tasas tan fluctuantes con
certeza no reflejan equilibrios sostenibles cambiantes, sino que tasas desalineadas, las
que dificultan, evidentemente, la evaluacion de proyectos para la asignacién de recursos,

promueven la inversion especulativa por sobre la productiva y contribuyen a deteriorar la
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cartera de las instituciones financieras. La intensa correlacion del nivel del tipo de
cambio real y los flujos de capitales, cuyo componente mas volatil son los flujos
financieros tan poco conectados con la inversion productiva, refleja que se esta sufriendo
una enorme ineficiencia para el desarrollo productivo. Se requiere que la cuenta corriente
sea la que domine al mercado cambiario, no s6lo con las correcciones violentas que se
producen entre crisis y crisis, sino especialmente en el transito cotidiano, para asi evitar
las situaciones criticas resultantes de tasas desalineadas.

Con la adopcion de la politica cambiaria de tipo de cambio libre, con sus
diversas variantes, la tasa paso a ser extremadamente sensible a los cambios transitorios
en la oferta de fondos externos, con la consiguiente ineficiencia para la asignacion de
recursos. Se han evitado las “crisis cambiarias”, pero se ha tendido a acentuar su impacto
negativo para la contribucién de la politica cambiaria al desarrollo. Las reformas
liberalizadoras de las importaciones procuraban un rol protagonico de los rubros
transables, pero sus dos opciones cambiarias “esquina” o extremas (totalmente fijo o
totalmente libre) se contraponen a ese objetivo (ver Agosin, 2007; Williamson, 2000;
Rodrik (2008).

4. LECCIONES Y DESAFIOS

En décadas recientes muchos paises lograron éxito en reducir la inflacion a cifras
de un digito y en equilibrar sus presupuestos fiscales. Sin embargo, una alta volatilidad
del PIB ha sido un hecho sobresaliente del desempefio de las economias de America
Latina de los decenios recientes. La trayectoria del PIB resultd condicionada por fuertes
fluctuaciones en los flujos financieros y/o en los precios de exportacion que provocan
inestabilidad de la demanda agregada y del tipo de cambio real. Reiteradamente, los
productores del PIB han estado expuestos a una significativa brecha recesiva. Se trata de
un signo de desequilibrio de la macroeconomia real, que refleja una grave falla del estilo
de hacer politicas. Esa inestabilidad surte efectos negativos sobre la inversion productiva
y sobre la innovacion, desalentandolas. Ello y la inestabilidad tienen también un impacto

regresivo a través de su impacto negativo sobre el mercado laboral.
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La demanda inestable significa inevitablemente un uso neto promedio mas bajo
que la capacidad productiva y una productividad real inferior en comparacion con
una situacion de proximidad estable a la frontera productiva. La inestabilidad de la
economia real es intrinsecamente asimétrica. En efecto, la recuperacion de una recesion
incrementa el flujo de produccion hoy, hasta la maxima utilizacion de la capacidad
existente, pero no se puede recuperar la produccién que no se generd ayer. Es evidente
que la produccion efectiva no puede superar, salvo por lapsos breves, el maximo posible.
Por lo tanto, dada la inestabilidad, la PTF y la tasa de inversion (que es afectada
negativamente por la brecha recesiva) seran menores que en un contexto de mayor
estabilidad macroeconémica real.

En sintesis, es necesario mejorar la capacidad para implementar politicas
macroeconomicas preocupadas por el sector real con el objetivo de reconciliar la
proximidad de la economia a la frontera de produccion con sostenibilidad y estabilidad de
precios: se trata de una mezcla de politicas contra-ciclicas efectivas orientadas al
desarrollo.

Las fallas de las reformas fueron reforzadas por la liberalizacion de la cuenta de
capitales. El segmento de mayor dinamismo ha sido el de los flujos financieros y de corto
plazo, caracterizado por su volatilidad pro-ciclica y su escasa conexién con la inversion
productiva.

La apertura financiera total al exterior suele implicar integrarse a los segmentos
mas especulativos y pro-ciclicos de los mercados del mundo desarrollado (ver Ffrench-
Davis, 2005, caps. VI 'y VII); los préstamos de corto plazo, los capitales liquidos hacia las
bolsas, inversiones “overnight” y los mercados de derivados han sido relevantes en la
generacion de estos ciclos. En contraste, la insercion externa deberia estar dirigida a
captar ingresos de capitales de largo plazo, acompafiados de acceso a tecnologias y
mercados externos.

La inestabilidad y sus secuelas obedecen a la naturaleza de las reformas del CW y

a la globalizacion de la volatilidad financiera.'® Estas reformas descansaban en una serie

1 En Ffrench-Davis (2010) desarrollamos un analisis de por qué los agentes financieros son
intrinsecamente pro-ciclicos.
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de supuestos que se han comprobado erréneos.!! Ellos llevaban a subestimar el costo de
las crisis (a veces expuestas por algunos de los reformadores como inevitables, pero
virtuosas por las correcciones que impondrian), a suponer que la actual globalizacion es
una camisa de fuerza inmutable, y que la liberalizacién irrestricta desata el desarrollo
espontaneo de mercados integrados y competitivos.

Es innegable que la globalizacion actual -y, especialmente, la capacidad para
movilizar fondos instantaneamente de un lugar geogréfico a otro— ha reducido el espacio
para las politicas nacionales. Sin embargo, existe espacio para hacer globalizacion, que
permita cumplir con los objetivos de mayor crecimiento y equidad en el frente interno, a
pesar del nuevo contexto de mercados crecientemente integrados.

Con todo, mas alla de las imprescindibles reformas a la arquitectura del sistema
financiero internacional, ha renacido el debate sobre “espacio para las politicas
nacionales”. A ello se adicionan los “consensos” para avanzar hacia el financiamiento
para el desarrollo (Consenso de Monterrey), y el cumplimiento de los Objetivos del
Milenio. El conjunto de acciones actla sobre la evolucion de la globalizacion, de manera
que adopte un rostro humano, incorpore solidaridad, y facilite la convergencia del
desarrollo.

Sin duda, la actual globalizacién requiere profundas correcciones. A la region le
llegé con intensidad la globalizacion de la volatilidad financiera. En el ambito
distributivo, la desregulacion indiscriminada implico concentrar las oportunidades a favor
de sectores con mayor acceso al sistema financiero y una perspectiva mas cortoplacista.
Esta situacion privilegia un sesgo cortoplacista por sobre las preocupaciones por la
productividad y los aumentos de la capacidad productiva (eso es el financierismo,
intrinsecamente asociado al neo-rentismo). Entonces, predomina un cortoplacismo

abrumador que conduce a un desempefio pro-ciclico. Por lo comun, las crisis son

1) 0s episodios criticos han dado origen a lecciones Utiles que contribuyen a comprender mejor
el proceso de globalizacion financiera y a corregir el manejo macroeconémico en el futuro. Desde
un punto de vista analitico, las crisis recientes han arrojado luz sobre una serie de hipotesis
erroneas, que habian pasado a formar parte de la “sabiduria convencional” del mundo financiero.
Resumimos cuatro creencias equivocadas: (i) la recuperacion de las crisis es rapida; (ii) las
cuentas de capital que exhiben gran apertura desalientan los desequilibrios macroeconémicos;
(iii) regimenes cambiarios extremos son los Unicos viables hoy en dia; y (iv) los flujos financieros
complementan el ahorro interno. Este planteamiento es convergente con la sustantiva critica
expuesta por Akerlof (2007) al pensamiento convencional u ortodoxo.
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consecuencia de periodos de auges mal administrados. En consecuencia, una orientacion
rectora de las politicas macroecondmicas debiera ser su caracter prudencial, que procure
la administracion de los periodos de auge, como el actual, evitando que se tornen
insostenibles. En particular, las autoridades econdmicas debieran implementar un manejo
activo --prudencial, sisteméaticamente contra-ciclico--, de la cuenta de capitales, con el fin
de asegurar que la afluencia de capitales sea consistente con la estabilidad
macroeconomica, la inversion y el crecimiento.

Se precisa evitar o moderar las intensas y prolongadas recesiones, y lograr que los
auges involucren la evolucion sostenible de las principales variables macroecondmicas:
cuentas externas y fiscales, endeudamiento nacional y privado, tipo de cambio real, y, en
general, evoluciones convergentes de la oferta agregada (PIB potencial o frontera
productiva) y demanda efectiva, y tipos de cambio consistentes con su sostenibilidad a
mediano plazo.

Sin duda, en la medida que el funcionamiento de los mercados financieros esté
dominado por participantes que se especializan en el corto plazo, y los mercados nacionales
permanezcan poco profundos, los riesgos de gran inestabilidad macroecondmica real seran
inherentes a la mantencién de una cuenta de capitales completamente abierta. En
consecuencia, aun en un escenario internacional notablemente mejorado, se requieren
correcciones profundas en la manera de hacer macroeconomia en los PALs, las que
implican la regulacion contra-ciclica de los flujos de capitales financieros y retomar una

politica cambiaria activa.
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ANEXO
Sudamérica (5): Cifras de PIB, 2009
(cifras en ddlares corrientes y de ppc)

Argentina 308,740 585,551 7,653 14,538
Brasil 1,595,123 2,008,414 8,231 10,367
Chile 163,305 242,866 9,623 14,311
Colombia 232,271 409,076 5,087 8,959
Per( 130,355 251,678 4,470 8,629
SA(D) 2,429,793 3,497,586 7,749 11,049
AL(19) 3,935,690 5,881,490 6,796 10,618

Fuente: CEPAL para cifras en délares corrientes, y Banco Mundial para cifras a PPC.
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