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Resumen

¢Laeconomia de América Latina se habria podido recuperar tan rd-
pidamente de la crisis global si no hubiera sido por el desemperio de
China? ;Los fundamentos internos ayudaron a su vez a lo largo de
la recuperacion? En este documento, ofrecemos alguna evidencia de
que mejores fundamentos de hecho resultaron de importancia. La
generacion de mecanismos de contencion en los afios previos permi-
tid a los paises ejecutar politicas anticiclicas tras la bancarrota de
Lehman Brothers. Pero, ;qué condiciones permitieron que se ejecuta-
ra un estimulo monetario considerable? ; Por qué las metas fiscales
adoptadas porla mayor parte de los paises no resultaron una restric-
cion al estimulo fiscal? Adicionalmente, abordamos estas preguntas
yotras, mds idiosincrdsicas (incluidas: ; por qué el peso mexicano ha
mostrado un desempeiio por debajo de sus pares?; si la dolarizacion
en Peri resultd en una restriccion para el velajamiento monetario; y
squé factores le permitieron a Chile llevar a cabo una respuesta mo-
netaria similar a la de economias desarrolladas?).
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Abstract

Could Latin America’s economy have recovered as fast from
the global crisis if it was not for China’s performance? Did do-
mestic fundamentals help the recovery along? In this article,
we offer some evidence that better fundamentalsindeed mat-
tered, as Latin American countries were less vulnerable to ex-
ternalshocks thaninthe past. Buffers built up in previousyears
allowed countries toimplement countercyclical policiesin the
aftermath ofthe Lehman Brothers bankruptcy. Butwhat condi-
tionsallowed asizable monetarystimulus tobeimplemented?
Whythe fiscal targets adopted by most countries were nota con-
straint on fiscal stimulus? In this article, we also address these
questions and other, more idiosyncratic questions as well (in-
cluding: why the Mexican peso has underperformed its peers?;
whether partial dollarization in Peruwas a constraint on mon-
etary easing?; and what factors allowed Chile to implement a
monetary response similar to that of developed economies?).

1. INTRODUCCION

ntes de quelacrisis global afectaraalos mercados emer-

gentes a finales de 2008, las economias de América La-

tina gozaban delos beneficios del vigoroso crecimiento
global. Enrealidad, los bancos centrales de la region estaban
preocupados por el sobrecalentamientoylainflacién, que los
obligaba a aumentar las tasas de interés, al tiempo que inter-
venian en el mercado de divisas para contener la apreciacion
del tipo de cambio. La quiebra de Lehman Brothers alter6
bruscamente este panorama. Comenzé el desapalancamiento
global: los flujos de capital se revirtierony cayeron los precios
de las materias primas, causando la depreciacién del tipo de
cambioyuna contraccion del crecimiento.

Sin embargo, los paises de América Latina salieron de la
crisis en un lapso relativamente breve. La mayoria de las eco-
nomias de laregion creci6 a un ritmo superior a la tendencia
en el tercer trimestre de 2009. La rdpida recuperacion de la
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actividad en la region sugiere que los mejores fundamentos
hicieron que los paises de América Latina fueran menos vul-
nerables alos choques externos que en el pasado.

Durante los anos previos al desplome global, los paises de
AméricaLatina habian constituido importantes mecanismos
de contencion. Las posiciones frente al exterior estaban saluda-
bles, ladeudapublica erabaja, ylos bancos centrales sustenta-
banregimenes creibles con metadeinflacion. Adiferenciade
loocurrido en crisisanteriores, losresponsables dela politica
econémica fueron capaces de aplicar estimulos anticiclicos.

Lapoliticafiscal colaboré mdsalld de los estabilizadores au-
tomaticos. Los gobiernos redujeron impuestosy se acelero el
gastodistinto delsocial. En Brasil, el estimulo fiscal proporcio-
nado por medio de la expansion de los balances generales de
los bancos publicos fue significativo. Los bancos centrales baja-
ron lastasas deinterésaniveles minimossin precedenteyapor-
taron una importante cantidad de liquidez en moneda local
y extranjera, sin que se agotaran lasreservas internacionales.

Perolarecuperaciéon en América Latina también coincidié
con una rapida recuperaciéon de la economia de China, una
caida en la volatilidad global e incrementos en los precios de
las materias primas. En otras palabras, para América Latina
las condiciones externas comenzaron amejorar rapidamente.

Lamaneraen que las economias de América Latina sortea-
ronlacrisis planteaunaserie de preguntasinteresantes sobre
las politicas. {América LLatina podriahaberse recuperado tan
rapidamente si no hubiese sido por el desempeno de China?
¢Por qué no se otorgé un estimulo monetarioinmediatamente
después de que comenzé la crisis y qué permitié que después
se concediera un estimulo monetario cuantioso? ¢Por qué el
bajo endeudamiento externo no logré evitar los riesgos por
divergencia en divisas en algunos paises?

La crisis también gener6 algunos cuestionamientos mas
idiosincrasicos. <Por qué el peso mexicano tuvo un desempe-
no inferior al de sus pares? ¢<La dolarizacion parcial en Pertu
fue un obstaculo paralarelajacién monetaria? ¢Qué factores
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permitieron a Chile poner en prdcticaunarespuesta moneta-
riasimilar alade las economias desarrolladas?

Este articulo aborda estos temas haciendo un recuento de
las politicas macroeconémicas exactas que los paises latinoa-
mericanos aplicaron durante la crisis, asi como de los meca-
nismos de contencion que estos paises constituyeron antes de
lamisma. Realizamos dos ejercicios econométricos paraanali-
zarsiel crecimiento en América LLatinaes, enrealidad, menos
vulnerable alos choques externos que en el pasado.

2. AMERICA LATINA ANTES DE LA CRISIS:
EL DESARROLLO DE MECANISMOS
DE CONTENCION

La combinacién de reformas previasy el crecimiento econé-
mico en China pueden explicar gran parte del crecimiento
reciente de América Latina.

Elascenso delaeconomiade Chinaharedundadoenunin-
crementosignificativodelademandade materias primasduran-
te el iltimo decenio. Como América Latina es unaregion rica
en estas, laregion se habeneficiado con el alza enlademanda.
Las importaciones de China desde América Latina crecieron
mads que las de desde cualquier grupo de paises. Cuandolacri-
sis global se resinti6 en el tercer trimestre de 2008, los precios
de las exportaciones de la region (en délares) eran dos veces
superiores a los prevalecientes al comenzar el decenio, y sus
términos de intercambio eran un 30% mas altos (ver grafical).

LaimportanciadelaeconomiachinaparaAméricaLatinayel
restodelmundonoselimitéal comercio. Debidoasusgrandesre-
servas, Chinageneraenormessuperdvits en cuenta corriente. De
estamanera, Chinase convirtié en unimportante exportador de
capital, proporcionando liquidezala economiaglobal. Elascen-
so de China a una posicion clave gener6 condiciones favorables
para América Latina como no se habian visto en mucho tiempo.

Lasreformasmacroeconémicas enlaregionluegodelacri-
sisde finales de los noventay de los primeros annos del milenio
también proporcionaron un entorno favorable para gozar un
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Grafica 1l

EXPORTACIONES A CHINA Y TERMINOS
DE INTERCAMBIO

A. EXPORTACIONES A CHINA: CRECIMIENTO
ANUAL (UrTIMOS 10 ANOS)
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periodo de bonanza. Como las economias de América Latina
crecieron a un ritmo sélido y mejoraron los fundamentos na-
cionales, los paises de la region constituyeron tres importan-
tes mecanismos de contenciéon. En primer lugar, las balanzas
de pago adquirieron mayor capacidad de recuperacion. En
segundo lugar, los bancos centrales cambiaron de regimenes
detipode cambio fijoaregimenes con metadeinflacién, redu-
ciendo laimportancia del tipo de cambio para anclar los pre-
cios. Finalmente, los gobiernos redujeron la deuda publicay
mejoraron su perfil de deuda.

2.1 Mejoras enlaposicion externa

Durante los decenios anteriores, los paises de América Lati-
naredujeron sus déficits de cuenta corrientey, en algunos ca-
sos, hasta registraron cuantiosos superavits. Grandes flujos
de capital extranjeroingresabany dos factores disminuyeron
la deuda externa neta: primero, las reservas internacionales
crecian rapidamente; segundo, los flujos de capital estaban
compuestos principalmente por inversiones en capital social
—-principalmente inversiones directas, pero también inversio-
nes de cartera en paises con mercados desarrollados de capi-
tal como Brasil- que redujeron la proporcion de los flujos de
deuda mas rigidos en las balanzas de los paises. En realidad,
justoantes delacrisis, la participacién de acciones en los pasi-
vos externos representabaun 65%, casi 20 puntos porcentua-
les mas que a principios del decenio (cuadro 1). Ademas, una
porciénimportante deinversion en deudase paséabonosde-
nominados en moneda local.

Esta nueva estructura de capital implicé que las devalua-
ciones de lamonedavinculadasalacrisiseconémicayanoau-
mentaban el coeficiente de deuda a producto interno bruto.
Mis bien, los pasivos con el exterior disminuyeron durante la
crisis, porque el valor de mercado delasacciones caia. Esto dio
como resultado balanzas de pago mucho mas resistentes alos
choques (ver grafica 2).
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Grifica 2

AMERICA LATINA: POSICION NETA
DE INVERSION INTERNACIONAL
(como porcentaje del PIB, al final del periodo)
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Fuente: Itati y Haver Analytics.

2.2 Metas viables de inflaciéon

Durantelosultimos 10 0 15anos, lamayoriade los bancos cen-
trales de América Latina abandonaron los regimenes de tipo
de cambio fijo y pasaron a una politica de metas de inflacién
(con mayor flexibilidad en el tipo de cambio). También se les
otorg6 mayor independenciaalos bancos centrales, yaseade
factoo dejure, mejorando su credibilidad. Estos factores fueron
clave parareducirlaimportancia de los tipos de cambio en el
proceso de formacién de precios; esto es, disminuy6 el traspa-
so del tipo de cambio ala inflacién (ver cuadro 2). Las metas
de inflacion establecidas por lasociedad empezaron a influir
positivamente en las expectativas de inflacion.

2.3 Reducciéon deladeudadel sector publico

Enlosanos previosalacrisis global, los gobiernos latinoameri-
canosredujeronsudeudadelsector publico (ver grafica3). Las
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Cuadro 2
TRASPASO DE LA DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO

A LA INFLACION
Paises 1990-2000 1994-2006
México! 0.94 0.30
Brasil 0.84 0.05
Peru 0.11 0.09
Chile 0.07 0.03

Fuente: Mihaljek y Klau (2008).

! De acuerdo con cilculos del banco central de México el traspaso después de 2001
cay6 por abajo del 3 por ciento.

normas fiscaleslimitaron el déficit publico, yal mismo tiempo
el alto crecimiento ylas bajas tasas de interés contribuyeron a
una dindmica de deuda favorable.

Ademas, mejoro el perfil de deuda publica. Se extendi6 el
vencimiento promedio de la deuda publica (ver cuadro 3),y

Grafica 3

DEUDA PUBLICA NETA GENERAL
(como porcentaje del PIB)
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los gobiernos redujeron su exposicion al tipo de cambio. In-
cluso algunos gobiernos de la regién adquirieron posiciones
largas en ddlares, con lo cual un délar mas fuerte reduciria el
endeudamiento publico.

Cuadro 3
DEUDA GUBERNAMENTAL GLOBAL: PLAZO PROMEDIO
(anos)
Paises 2010
Brasil 5.0
Chile 7.4
Colombia 6.6
México 5.7
Pera 15.9
Grupo de los Siete 6.5

Fuente: Itat y Fondo Monetario Internacional.

3. RESPUESTAS DE POLITICA A LA CRISIS GLOBAL

Los mecanismos de contencion econémica constituidos por
los paises de América Latina en los anos anteriores les per-
mitieron emprender politicasanticiclicas cuando la crisis se
resintio. Los bancos centrales estuvieron en condiciones de
ofrecer estimulos, recortarlastasas de interés aniveles mini-
mos sin precedente, y de aportar una cantidad significativa
deliquidez alos mercados financieros. También proporcio-
naron liquidez en divisas sin provocar el agotamiento de las
reservas.

Ademads, la politica fiscal ayudé mucho mds que como un
estabilizador automatico. Se aceler¢ el gasto distinto del so-
cialy se redujeron los impuestos. En Brasil, el gobierno otor-
g6 un estimulo cuasifiscal por medio delos bancos propiedad
del Estado.
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3.1 Recortes enlatasadeinterés

Losbancos centrales noredujeronlastasas de interésinmedia-
tamente después delacrisis, principalmente portresrazones:
i)al comienzo de la crisis, la inflacién era alta; ) los tipos de
cambio eran muy volatiles;y #i¢) eraincierto cuanto repercuti-
riala crisis en laactividad.

Elprimer factor fueimportante. Cuando Lehman Brothers
sedeclar6 en quiebra, las economias de América Latina esta-
ban sobrecalentadas. En cada pais de la region, la inflacion
no s6lo estaba por encima del centro de la banda esperada
sino que —con la excepcién de Brasil- estaba por encima del
limite superior del rango. Parte de esta inflacién alta podia
atribuirse alos choques externos, especialmente alos precios
mas altos de las materias primas. Sin embargo, las estrechas
brechas del producto acrecentaban la presién inflacionaria,
tal como lo senalaban los altos niveles de inflacién subyacen-
te (ver grafica 4).

Por lo tanto, cuando se desato la crisis, los bancos centra-
les estaban atin en unamodalidad de ajuste. En Chile, Brasily
Perula tasa de interés bancaria se aumenté en septiembre de
2008, en el mismomesdelaquiebrade Lehman. En Colombia,
la altima alza antes de la crisis fue en el mes de agosto, mien-
tras que en México fue en julio. Este entorno no era propicio
paraunviraje completodelapoliticahaciaunrecorte de tasas.

Elsegundo factor detrds de lademoraen el recorte de tasas
fue la volatilidad en el tipo de cambio. A pesar de un menor
traspaso, ladrdsticadepreciacion luego de la quiebra de Leh-
man puso en riesgo tanto las metas de inflacién como los ba-
lances generales del sector privado.

Enlosanos que precedieron la crisis, latendenciaalaapre-
ciaciéon enlostipos de cambio,lamenorvolatilidad en el merca-
dodedivisasyundiferencialalto enlatasadeinterésrespecto
a Estados Unidos alentaron a los sectores empresariales de
Méxicoy Brasil que tomaran posiciones cortas en délares me-
diante contratos de derivados. Estas posiciones alimentaron
la presion para una depreciaciéon cuando comenz6 la crisis.
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Grafica 4
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Lavolatilidad del tipo de cambio fue también un riesgo signi-
ficativo para las economias que estaban parcialmente dolari-
zadas, como la de Pern.

Asi, sibien el endeudamiento externo de América Latina ha-
bia disminuido de modo notable, los descalces de moneda en
los balances generales del sector privado fueron por un breve
perodo un motivo de preocupacién para los responsables de
la economia en muchos paises.

Un tercer factor detrds de la demora en el recorte de tasas
fuelaincertidumbre respectoalamagnitud del efecto que ten-
drialacrisis global enlaactividad interna. Los bancos centra-
les no podian anticipar cudn desinflacionaria seria la brecha
de producto.

Sin embargo, amedida que pasaban las semanas, los datos
delaactividad empezaronasenalarimportantes contracciones
tanto en el dmbitointerno como externo. Las proyecciones de
crecimiento empezaron a caer. Ademas, los precios de las ma-
terias primas eransignificativamente menores que los que pre-
valecian antes delacrisis, incluso convertidos amonedalocal,
lo cualse trasformo en unaimportante factor de desinflacion.
Lasexpectativasdeinflacién comenzaron a caer, ylas tasas de
interés locales tuvieron recortes; desde la perspectiva de los
participantes del mercado, los efectos desinflacionarios de la
crisis (menoractividad ymenor precio de las materias primas)
fueron mas que suficiente para contrarrestar la depreciaciéon
del tipo de cambio. Ademas, los bancos centrales atendieron
problemasrelativosalaexposicién altipo de cambio delsector
privado con medidas de liquidez (analizadas mds adelante).

Ala postre, quedo claro que era posible ejecutar medidas
de relajaciéon monetaria. El banco central de Colombia fue el
primero en ofrecer unrecorte de tasas, en diciembre de 2008.
Los bancos centrales de Brasil, Chile y México comenzaron a
disminuir su tasa de politica en enero de 2009, mientras que
Peru inici6 un ciclo de relajacién un mes después.

Si bien los paises latinoamericanos aplicaron casi simulta-
neamente medidas de relajacion, el tamano y el alcance del
ciclo de relajacion diferia de modo considerable de un pais a
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otro (ver cuadro 4). También esimportante senalar que sibien
losrecortes de tasas se demoraron unos meses enllegar, los es-
timulos monetarios llegaron mas rapido, ya que las curvas de
rendimiento cayeron antes de los recortes reales.

Cuadro 4
POLITICA MONETARIA DURANTE LA CRISIS
Primer corte Duracion del ciclo Costo total
Paises (mes) (meses) (puntos base)
Brasil Enero de 2009 7 400
Chile Enero de 2009 7 675
Colombia Diciembre de 2008 18 650
México Enero de 2009 7 325
Pera Febrero de 2009 7 500

Fuente: Haver Analytics.

El Banco Central de Chile fue el que reaccion6 con mayor
determinacién. En enerode 2009, el banco central recort6 su
tasa de referencia en 100 puntos basicos, a 7.25%. Seis meses
después, latasa de interés habiaalcanzado el 0.5%,y el banco
central declaraba que latasa de interés se mantendria en este
nivel porunlargo periodo. Parareforzar este compromiso, el
banco central establecié laFLAP (facilidad de liquideza plazo)
paralosbancos, porlacual se otorgabaliquidezalos bancosa
un 0.5% por 90 diasy 180 dias. Asi, Chile fue unadelas econo-
mias emergentes —y la inica en América Latina- que adopté
un programa de relajacién cuantitativa.

Ademasdelacredibilidad que el Banco Central de Chile se
habiagranjeado durante losanos anteriores, dosfactores mds
permitieron unarespuestamonetariatan enérgica. En primer
lugar, los precios de laenergiason masflexibles en Chile, lo cual
hace que el indice de preciosal consumidor seamadssensible a
los precios de las materias primas que en otros paises de lare-
gion. Ademads, ain hay muchos mecanismos de indexacioén en
laeconomiachilena, porlo que esrapido el traspaso delos pre-
cios mas bajos de las materias primas a otros precios. Cuando
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se desato la crisis global, la inflacién en Chile era de casi un
10% (anual), lamas alta de laregién. Un afio mas tarde, Chile
estaba experimentando deflacion, y la inflacién excluyendo
alimentosy energia también habia caido a niveles negativos.

En México, ainicios del 2009 el balance de riesgos estaba
mads deteriorado en términos de la actividad econémica que
delainflacién. Ante este escenario, el banco central inicié un
ciclo de flexibilizacién de la politica monetaria, al reducir la
tasade politicade un 8.25% en eneroaun 4.5 % en julio.

La mayor limitacién para una mayor flexibilizacién de la
politica en México fue la tasa de interés. Si bien en los prime-
ros meses de la crisis el peso mexicano se deprecié tanto como
el peso colombiano, el peso chilenoy menos que el real brasi-
leno, pronto comenzo a tener un desempeno inferior a todas
estasdivisas (ver grafica5). Los mercadosreevaluaronlasvul-
nerabilidades clave de laeconomia mexicana: sudependencia
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extremade Estados Unidos paralas exportaciones manufactu-
rerasydel sector petrolero parasurecaudacion fiscal.

Otrarazon para el tamano del estimulo monetario en Mé-
xico fuelarigidez delos precios de la energia. Por razones fis-
cales, el gobierno no pudo reducir los precios de la gasolina,
y por lo tanto México no import6 la deflacién internacional
dela energia.

En consecuencia, lainflacién anunciada en México se man-
tuvo por encima del limite superior del rango meta hasta oc-
tubre de 2009. La inflacién subyacente —~que es mucho menos
volatil-se aceler6 enlos primeros mesesluego delaquiebrade
Lehmanysigui6 por debajo del rango meta hastajunio de 2010.

En Per, si bien la tasa de interés se redujo de modo con-
siderable (de un 6.5% a un 1.25%), la mayoria de los recortes
ocurrieron durante el segundo trimestre de 2009, cuando
la volatilidad global se replegd, reduciendo los riesgos de

Grafica 6
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divergencia en divisas. Porlo tanto, ladolarizacién parcial en
Pertretardé un ciclo de relajacién profunda pero nolo evité.

En Colombia, la dinamica de crecimiento la crisis obligd a
un ciclo gradual de relajacién intercalado con pausas. E1 PIB
de Colombia cayé un 0.8% de un trimestre a otro en el dltimo
de 2008 —una contraccién muy modestaen relaciéon con elresto
delos paises de América Latina—yempezo6 acrecer nuevamen-
te en el trimestre siguiente. Sin embargo, el crecimiento estu-
vo por debajo de latendencia en todoslos trimestres de 2009.

Finalmente, en Brasil, el banco central bajo la tasa de refe-
renciaen 500 puntos basicos, llevandolaal 8.75%. Latasareal
deinterés (esto es, latasade canje aunano, deflactada porlas
expectativas de inflacién de 12 meses adelante) alcanzé un
4.8%.Fue muyaltaconrespectoaotros paises delaregién, pero
la tasa de interés real neutral en Brasil fue muy superior (ver
grafica6) que en otros lugares. Porlo tanto fue también cuan-
tioso el estimulo proporcionado por el banco central de Brasil.

3.2 Las medidas deliquidezylaintervencion
en el mercado cambiario

Si bien por las razones mencionadas antes los recortes de la
tasa de interés no comenzaron de inmediato después del ini-
cio de la crisis, los bancos centrales de laregion rapidamente
garantizaron laliquidezadecuadatanto en monedanacional
como extranjera. Por lo tanto, los bancos centrales hicieron
unadistincién entre las herramientas que podrian estimular
la demanda interna (tasa de interés) y los instrumentos que
podrian garantizar una transmision adecuada de la tasa de
politica monetariaala economia.

3.2.1 Medidas macroprudenciales y otras medidas de liquidez
en moneda nacional

Lacrisis cre6 trastornos en los mercados financieros naciona-
les. Factores como las percepciones de riesgo de contraparte,
el viraje de los flujos de capital y el aumento en los requisitos
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de méargenes (inducidos por una mayor volatilidad en los pre-
ciosdelosactivos) crearon unarestriccién deliquidez. Enres-
puesta a esto, los bancos centrales proporcionaron liquidez
mediante una serie de mecanismos.

Las medidas de liquidez implicaron no sélo incrementar-
la, sino también canalizarlaadonde esta fueranecesaria. En
Brasil, por ejemplo, los bancos pequenos y medianos se vie-
ron especialmente afectados, ya que sus estructuras de finan-
ciamiento estaban concentradas en unos pocosinversionistas
mayoristas.'

Elbanco central de Brasilreaccioné reduciendo los requisi-
tosdereservas,yliberando unos 116,000 millones de reales (o
un 4% del PIB) paralasinstitucionesfinancieras. Ademads, para
ampliarlaliquidez enlos bancos mas pequenos -y para que el
banco central no tuviera que expandir su propio balance para
ayudaraestasinstituciones—el banco central permitié deduc-
cionesde ciertostipos derequisitos dereservasilaliquidezadi-
cional se utilizaba para adquirir activos de bancos pequenos.

Finalmente, las autoridades brasilenias introdujeron los
depositosaplazo con garantiaespecial (en portugués, DPGE),
respaldados por el Fondo Garantizador de Créditos (en por-
tugués FGC). Esos depositos se limitaron a 20 millones de rea-
les por cuenta por banco y lograron financiar con éxito a las
instituciones mas pequenas.

Segun elbanco central de Brasil, estas medidas en conjunto
proporcionaron 42,000 millones de délares de liquidez adi-
cional alos bancos pequenos.

En Chile, el banco central introdujo acuerdos para recom-
pra en moneda nacional, colateralizados con depésitos a pla-
zo fijo. Ademas, se extendieron los plazos de los mecanismos
de liquidez.

Elbanco central de Colombiatambién proporcionéliquidez
por medio de operaciones de recompra a mas largo plazo (14
diasy 30 dias) ydisminuyé los requisitos de reservas.

' Mesquita y Torés (2010).
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En Peru, se adopt6 una serie de medidas de liquidez, tales
como ladisminucién de los requisitos de reservas, con lo que
se dispuso de acuerdos de recompra con plazos de hasta un
ano,ysereadquirieronloscertificados de depésito del banco.

Finalmente, el Banco de México ampli6 el rango de activos
garantizados en sus mecanismos de liquidez. Ademas, el ban-
co central subasté contratos de canjes de tasas de interés (IRS)
y el gobierno —por medio de su banco de desarrollo- otorgé
garantias parala emisiéon de deuda empresarial.

3.2.2 Liquidez en moneda extranjera y medidas
de estabilizacion del tipo de cambio

Antesdelacrisis, elauge delflujo de capitalesylos excepciona-
lestérminosdeintercambio permitieron alos bancos centrales
y alos gobiernos de América Latina acumular considerables
reservasinternacionales (ver grafica 7).

Grafica 7

AMERICA LATINA: RESERVAS INTERNACIONALES
(cambio anual en miles de millones de délares)
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La situacion ser revirtié subitamente con el agravamiento
delacrisisbancaria en Estados Unidos. Los precios de las ma-
terias primas colapsarony los flujos de capital se revirtieron.
Los tipos de cambio se desplomaron. En México y Brasil, la
exposicion al tipo de cambio de sector empresarial producto
de derivados exdticos avivo las presiones para una mayor de-
preciacion. Losbancos centrales detuvieron sus programas de
acumulaciondereservasyrevirtieron lasmedidasadministra-
tivastomadas para contener el fortalecimiento de susmonedas.

En este nuevo marco, los bancos centrales ofrecieron liqui-
dezen monedaextranjeraal sector privado, con elfin de dismi-
nuir el costo de endeudarse en divisas, para garantizar que el
financiamiento en moneda extranjerase canalizaraadonde se
necesitabay parareducirlavolatilidad de las tasas de cambio.

Losbancos centralesintervinieron enlos mercados de canje
de divisasyde contado (spot). Ademas, establecieron mecanis-
mos de préstamo en moneda extranjera (entre ellos el finan-
ciamiento de operaciones comerciales) ybajaronlos requisitos
de reservas para tomar préstamos en moneda extranjera (ver

Cuadro 5

MECANISMOS DE DIVISAS UTILIZADOS POR LOS BANCOS
CENTRALES DE AMERICA LATINA DURANTE LA CRISIS

Brasil Vendié 14,500 millones de délares en el mercado al contado
y 32,000 millones mediante contratos de canje; prest6 24,500
millones.

Chile Vendi6 7,000 millones de délares en el mercado al contado

(a nombre del Tesoro) y 3,600 millones mediante contratos
de canje; el Tesoro deposité 1,100 millones de délares en
bancos de su pais.

Colombia Subasté opciones de compray eliminé los requisitos de
reservas para los empréstitos foraneos.

México Vendié6 31,500 millones de délares en el mercado al contado.

Peru Vendi6 6,800 millones de délares en el mercado al contado,
bajé los requisitos de reservas en divisas e instrumento
facilidades para repo y canje en divisas.

Fuente: Ttau.
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cuadro 5). El banco central de Colombia también vendi6 op-
ciones de compraen ddlares (porlo tanto los participantes en
el mercado tuvieron la posibilidad de comprar moneda ex-
tranjera del banco central). Asi, el banco central buscé evitar
que se consumieran las reservasy al mismo tiempo ofrecer li-
quidez en moneda extranjera.

En Brasil, el banco central vendio6 14,500 millones de déla-
res en elmercado de contado (7% del total de reservas) y presté
24,500 millones (incluyendo el financiamiento al comercio).
Por otrolado, anuncié que venderia hasta 50,000 millones de
dolares por medio de canje de divisas; al mejorar las condicio-
nes financieras del mercado, la cantidad real vendida lleg6 a
los 33,000 millones de délares (bruto). El gobierno ayudo es-
tableciendo en cero el impuesto IOF (impuesto sobre opera-
ciones financieras) para inversiones de carteray préstamos
del extranjero.

El Banco Central de Chile también proporcioné liquidez
mediante lasubasta de canje de divisas. La colocacién real de
esosinstrumentos habiallegadoalos 3,600 millones de d6lares
afinalesde 2009, aunque la cantidad subastadafue muy supe-
rior. También contribuy6 el Tesoro de Chile, ya que el gobier-
no transfirié abancos locales 1,100 millones de délares de sus
depositos en divisas. Y lo que es mas importante, el gobierno
financi6 7,000 millones de délares del enorme déficit fiscal de
Chile en 2009 conrecursos en moneda extranjeratomados de
sufondo de estabilizacion; paraatraer dinero, el banco central
subast6 diariamente 50 millones de délares en el mercado de
contado durante algunos meses, antes de reducir el volumen
delassubastasa40 millones de d6lares por dia. De estamane-
ra, lapoliticafiscal anticiclicade Chile actué comobarrerade
contencién no solamente paralaactividad sino también para
el tipo de cambio.

En Colombia, ademads de subastar opciones de compra en
ddlares, el banco central estableci6 en cero las reservas exigi-
das para préstamos externos.

El banco central de Peru decidi6 actuar utilizando una
amplia variedad de herramientas. Vendi6 6,800 millones de
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délares en el mercado de contado, redujo los requisitos de re-
servas en moneda extranjeray establecié acuerdos de canjesy
de recompra en moneda extranjera. Elsol peruano fue lamo-
neda con mejor desempeno en la regiéon durante el periodo
mas agudo de la crisis.

Elbanco central de México anuncié que subastaria 400 mi-
llones de ddlares en el mercado de contado por cada dia en
que el peso se depreciara un 2% o mas. Las subastas tenfan
un precio minimo, fijado en 1.02 veces el precio promedio co-
rrespondiente al diaanterior. Ademas, durante los dias de alta
volatilidad el banco central vendié délares de maneradirecta
al mercado (es decir, sin subasta). Después comenzé a subas-
tar 100 millones de délares por dia sin precio minimo y redu-
jo elvolumen subastado con precio minimo a 300 millones de
ddlares. Cuando disminuy¢ la volatilidad global, los volime-
nes subastados mediante ambos mecanismos se redujeron de
modo gradual. En conclusion, el banco central de México ven-
di6 31,600 millones de doélares del tltimo trimestre de 2008
al finalde 2009.

3.2.3 El papel de las organizaciones multilaterales

Durantelacrisis, algunos paisesrecurrieron alineas de crédi-
to ofrecidas por organizaciones multilaterales.

México fue un caso emblemaitico. La predisposicién de los
inversores hacia México sufri6é un deterioro radical durante
la crisis. Las permutas de incumplimiento crediticio sobera-
no en este pais se ampliaron mas que las de sus pares, y el tipo
de cambio se deprecié mas que cualquier otra en laregion.

Debido a que México entré ala crisis con un nivel de reser-
vasrelativamente bajo (83,000 millones de délares, o cercadel
7% del PIB), la confianza del mercado se deterioré. A fin de res-
tablecerlaconfianza, el pais contraatacé con dosimportantes
acuerdos stand-byde cardcter precautorio: unalinea swap por
30,000 millones de délares con la Reserva Federal y unalinea
de crédito flexible (LCF) por 47,000 millones de délares con el
FMI. Segun este organismo, “la LCF fue formulada para cubrir
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una creciente demanda de préstamos con el fin de preveniry
mitigar crisis, proveniente de paises con s6lidos marcos de po-
liticay firmes trayectorias econémicas”. Contrariamente alos
acuerdos tradicionales del FMI, a los paises con LCF no se les
exigio “ajustar [sus] politicas econémicas”.

Méxicono fue el inico pais de laregion que obtuvo este tipo
de apoyos. El Banco Central de Brasil también obtuvo una li-
nea swap por 30,000 millones délares con la Reserva Federal,
y Colombia acord6 una LCF por 10,500 millones de ddlares.
Sin embargo, México fue el pais que indudablemente mds ne-
cesit6 de estaayuda. Si bien nunca ech6é mano de los recursos
delasLCFyutilizé s6lo una pequena parte de lalinea swapcon
la Reserva Federal, no cabe duda de que la disponibilidad de
estos recursos fue de crucial importancia para estimular la
confianza.

3.3 Politicafiscal

En el ultimo decenio, los paises latinoamericanos han forta-
lecido sus marcos de politica fiscal, en especial mediante la
adopciéndenormasfiscales. Enlamayoriade los paises, estas
normas consistieron en fijar como objetivo un determinado
saldo presupuestario o en imponer un tope al déficit publico.
Si bien estos mecanismos lograron aumentar la sustentabili-
dad fiscal, crearon un incentivo para la politica fiscal tuviera
cardcter prociclico. S6lo Chile establecié unanormafiscal an-
ticiclicamediante lameta de balance estructural.

Enun principio, las metas fiscales pudieron haber limitado
lacapacidad de estos paises para estimular sus economias por
medio de una politica fiscal. Sin embargo, habia clausulas de
salvaguardiayen algunos casos el Congreso podian modificar
las reglas. En consecuencia, las reglas fiscales contribuyeron
areducir significativamente la deuda antes de la crisis, dan-
do margen paraadoptar politicas fiscales anticiclicas cuando
fueranecesario. Portal motivo, los paises latinoamericanos en
generalincrementaron el gasto distinto del social yredujeron
los impuestos (cuadro 6).
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Cuadro 6

CAMBIO EN EL SALDO FISCAL ESTRUCTURAL
(IMPULSO FISCAL)
(porcentaje del PIB)

Acumulado

Paises 2007 2008 2009 2010 2009-2010
Brasil 0.3 1.0 -0.3 0.5 0.2
Chile 0.3 -1.4 -2.8 -0.8 -3.6
Colombia -0.8 0.9 -0.5 -1.6 -2.1
México -0.4 -0.2 -1.7 -0.1 -1.8
Peru 1.6 -0.9 -1.9 -0.1 -2.0

Fuente: Itati y Fondo Monetario Internacional.

Losdéficits fiscalesaumentaron radicalmente en los paises
latinoamericanos en el ano 2009. En Chiley Peru, losahorros
fiscales desempenaron un papel decisivo en el financiamien-
tode estos déficits. En otros paises, los gobiernos enfrentaron
sus necesidades financieras mediante mercados de capitales
nacionalesyextranjeros, lo que constituye unaimportante se-
nal de confianza de los mercados.

En Brasil, el gobierno redujo elimpuesto sobre los productos
industrializados (IPI, en portugués) que gravalosautoméviles
y electrodomésticos de linea blanca, en tanto que las transfe-
rencias fiscalesy el gasto primario se incrementaron. Aun asi,
elimpulso fiscal del gobierno general fue pequeno en compa-
racién con otros paises.

Porotrolado, los estimulos cuasifiscales otorgados en Brasil
fueron de considerables proporciones. Elgobierno capitalizé
elbancodedesarrollo (BNDES) con 100,000 millones de reales.
Ademas, los préstamos bancarios por medio de bancos comer-
ciales de propiedad estatal también crecieron rapidamente.
Como resultado, los bancos publicos ganaron participacion
en el mercado durante la crisis.

En Chile, lasreglasfiscales anticiclicas favorecieron ahorros
querondaron el 11% del PIB antes de lacrisis. Luego de ella, el
estimulo fiscal fue considerable.
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Colombia también logré estimular su economia mediante
lapoliticafiscal. Elgobierno de este paislogré emitir 6,000 mi-
llones de dolares (cercade un 2.5% del PIB) en bonos globales
durante el ano 2009, con lo cual se fortalecié la confianza del
mercado en el pais.

En Peru, el impulso fiscal fue financiado en gran parte con
ahorros fiscales acumulados en épocas de prosperidad.

Por otra parte, el estimulo fiscal en México se vio restringi-
do por un marcado descenso en los ingresos a causa de la de-
creciente actividad econémicay de precios del petréleo mds
bajos, pues casi un tercio de losingresos del sector publico en
México proceden del sector petrolero. El gobierno pudo es-
timular la economia en el 2009, yademas, para fortalecer es-
tructuralmente las finanzas publicas, el gobierno ejecuté una
reformade consolidacion fiscal en 2010, la cual result6 decisi-
va paramejorar la confianza de los inversionistas.

4. EVALUACION DE LA VULNERABILIDAD DE AMERICA
LATINAALOS CHOQUES EXTERNOS

La mayoria de las economias latinoamericanas se recupero
con rapidez de la crisis global. Luego de un descenso acumu-
lado del producto del 6% durante el tltimo trimestre del 2008
yelprimer trimestre del 2009, la economiade Brasil comenzo6
a crecer por encima de su potencial en el segundo trimestre
del 2009. En el trimestre siguiente, Méxicoy Peru (paises que
sufrieron, al igual que Brasil, grandes pérdidas de producto
durante la crisis) también comenzaron aregistrar tasas de cre-
cimiento superiores a la tendencia. A diferencia de estos pai-
ses, Colombia crecié aritmo lento durante todo €1 2009, pero
habia experimentado unaleve contraccién de su PIB en el ul-
timo trimestre del 2008 (ver grafica 8).

Excepto en México, el PIBvolvié relativamente rdapido asus
nivelesanterioresalacrisis, lo cual sugiere quelaregion fue me-
nosvulnerable alos choques externos que en el pasado. No obs-
tante, larecuperacion coincidié con unardpidarecuperacion
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Grafica 8
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de la economia china, un descenso en la volatilidad global y
unrepunte en el precio de las materias primas (ver grdfica9).

De este modo, las condiciones externas comenzaron a mejo-
rar relativamente rapido para América Latina. Esto conduce
a plantearse si los mejores fundamentos nacionales —en par-
ticular, la capacidad de estos paises para emprender politicas
anticiclicasdurante una crisis—desempené un papel verdade-
ramente importante para proteger a estas economias de los
choques externos.

Bien podriamosargumentar que las economiaslatinoameri-
canas estin menos expuestas que antes alos choques externos.
Parafundamentar esta premisa utilizamos dos metodologias
econométricas diferentes.

En primer lugar, trazamos una regresion lineal donde la
variable dependiente es el crecimiento de América Latina
(mas precisamente el crecimiento total de un trimestre a otro
de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) y las
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variables independientes son el crecimiento global (contem-
poraneoy con rezago) y el primer componente principal (es
decir, la serie comin que explica mejor la dindmica conjunta
de dos o masseries) de un conjunto de precios de mercado per-
tinentes alaregion: indice VIX (indice de volatilidad), indice
LIBOR (tasa de oferta interbancaria en Londres) y un grupo
de materias primas.?

Paraextraer el primer componente principal utilizamoslos
niveles de VIXy LIBORY las tasas de crecimiento de un trimes-
tre a otro del precio de las materias primas deflactado por el
indice de precios del productor, de Estados Unidos, sin incluir
alimentos ni energia. El primer componente principal expli-
cagran parte delavariabilidad delamayoriadelos precios de
mercado; estd correlacionado de manera positiva con el precio
delasmaterias primasyde maneranegativa conlosindices VIX
yLIBOR. Amodo intuitivo, puede decirse que cuanto mayor es
elvalor del primer componente principal, mas conveniente es
parael crecimiento.

Calculamos estaregresion con dos muestras: una que abarca
de 199622003, yotrade 2001 a2011. Estas regresiones mostra-
ron que laelasticidad del crecimiento latinoamericano frente
alglobalyal primer componente principal se encuadré dentro
de lamuestra mas reciente (ver grafica9).

Cuadro 7

RESULTADOS DE LA REGRESION
Elasticidades de largo plazo

Muestra 1996T3- Muestra 2001T1-
2003T4 201173
Crecimiento porcentual del 2.6 1.02
PIB mundial intertrimestral
Componente principal 0.0050 0.0013

Fuente: Itati y Haver Analytics.

? La metodologia es similar a la utilizada en Levy-Yeyati y Cohan
(2011).
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Grafica 9
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Ennuestrasegundametodologia, calculamosun VaR (valoren
riesgo) donde lavariable dependiente fue nuevamente el creci-
miento de AméricaLatinaylasvariablesindependientesfueron
unindice delos precios de materias primas (CMDI), el crecimien-
tomundialy el VIX. Los calculos también se efectuaron con dos
muestrasylosmismos periodos utilizados en el ejercicio ante-
rior. Los resultados de nuestro segundo grupo de estimacio-
nes (ver cuadro 8) son coherentes con los resultados obtenidos
en las regresiones lineales. Hallamos que el choque en cada
una de las variables independientes afect6 la producciéon de
AméricaLatinaen menor medidaenlamuestramasreciente.

Cuadro 8
ANALISIS VaR
Respuesta acumulada de crecimiento en América Latina a un choque
unitario
1996T6-2003T4  2001T1-2011T3

CMDI (cambio porcentual) 0.14 0.02
Crecimiento mundial del PIB 4.32 2.62
(intertrimestral, en porcentaje)

VIX =0.0018 =0.0011
R? 0.65 0.81

Fuente: Itati y Haver Analytics.

5. CONCLUSION: LECCIONES DE LA CRISIS
Y OPORTUNIDADES PARAMEJORAR

Los paiseslatinoamericanos salieron airosos dela crisis mun-
dial. Este fenémeno puede explicarse por factores exégenos
positivos pero, tal como exponemos en este articulo, los me-
jores fundamentos también fueron decisivos: los paises de la
region fueron menos vulnerables alos choques externos que
en el pasado.

Luegodelacrisis de fines delos noventay primeros anos del
milenio, los paiseslatinoamericanos reformaron su marco ma-
croecondémico. Los gobiernos introdujeron normas fiscalesy
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los bancos centrales pasaron de una politica con meta de tipo
de cambio auna con metade inflacién. Ademas, entre una cri-
sisyla otra, los paises de América Latina gozaron de un auge
en el flujo de capitaly el precio de las materias primas, lo cual
contribuy6 amejorar tanto su posicion externa como su perfil
de deudapublica. De este modo, cuando la crisis global volvié
aresentirse, laregionyahabiaacumulado mecanismos de con-
tenciony los responsables de la politica econémica pudieron
brindar estimulos monetariosy fiscales eficaces.

Elbuen desempeno delas economiaslatinoamericanas tam-
bién se debid, sin duda, a factores exégenos. China, socio co-
mercial clave delazona, logré estimular su economiaysalirde
la crisisrelativamente rapido. Simultdneamente, lavolatilidad
global cay6 y el precio de las materias primas aumenté. Pero
no se beneficiaron solamente los paises latinoamericanos: las
economias emergentes de Asia que mantenian estrechoslazos
comerciales con China también salieron bien libradas. Méxi-
co, que no es considerado un exportador de materias primas,
tuvo unarecuperacion mas lenta.

Pero laleccion principal de la crisis, ademads de la impor-
tancia de los factores exégenos, es que el buen manejo ma-
croeconémico en épocas de prosperidad rindié sus frutos. De
hecho, los paises de laregion ricos en materias primas que no
aplicaron politicas adecuadas, como Argentinay Venezuela,
exhiben un bajo rendimiento (si bien en Argentina estas con-
secuencias han empezado aaparecer hace muy poco tiempo).

Eldesarrollo delas economiaslatinoamericanas durantela
crisis plantea otras interesantes preguntas de politica:

— Apesar de tener un menor endeudamiento externo, el sec-
tor empresarial de algunos paises adquirié cuantiosas po-
siciones cortas en divisas mediante contratos de derivados
extrabursatiles.

— A causa de la elevada inflacion, de los riesgos de divergen-
ciacambiariaydelaincertidumbre en torno ala magnitud
del efecto de la crisis en la actividad, los bancos centrales
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norecortaronlastasasde interésinmediatamente después
de iniciadala crisis. Pero al poco tiempo llegé un estimulo
monetario considerable: a medida que transcurrian las se-
manas, la actividad se contrajo rdpidamente, el precio de
las materias primas se desplomé, las expectativas de infla-
cién cayeron ylos bancos centrales tuvieron que enfrentar
los problemas relacionados conla exposicién del sector pri-
vado al tipo de cambio mediante la aplicacion de medidas
deliquidez.

— Las organizaciones internacionales ayudaron a muchos
paises, pero fueron de fundamental importanciasélo para
México a causa de sus escasas reservas internacionales.

— Las metas fiscales no constituyeron un obstaculo para la
politica fiscal porque las normas fiscales solian contener
cldusulas de salvaguardiay, en algunos casos, los congre-
sos podian modificarlas. Las reglas fiscales contribuyeron
areducir significativamente la deuda antes de la crisis, lo
cual dio margen a las politicas fiscales anticiclicas cuando
fue necesario.

Exponemos ademds algunasinterrogantes mas especificas
planteadas porla crisis.

— El peso mexicano tuvo un desempeno mas deficiente que
otras monedas de la regién en virtud de que los mercados
reevaluaron dosvulnerabilidades clave de laeconomia mexi-
cana:su excesivadependenciatanto de Estados Unidos para
las exportaciones manufactureras como del sector petrole-
ro paralarecaudacion fiscal. Un tipo de cambio mas débily
el consecuente efecto enlainflaciénlimitaronlacapacidad
delbanco central parabrindar estimulo monetario adicio-
mal. Ademads, el precio mas bajo del petréleo junto con la
aguda contraccion en la actividad econémica contuvieron
la eficacia del estimulo fiscal.
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— EnPeru,ladolarizacién parcialdemorélaeficaciadelapo-
litica monetaria, aunque no la limité6. Al decaer la volatili-
dad mundial, el banco central recorto las tasas de interés a
niveles minimos sin precedente.

— En Chile, larespuesta en politicamonetariafue similarala
delas economias desarrolladas. La tasa de referencia se re-
dujo al 0.5% y el banco central adopté un programa de re-
lajacién cuantitativa. Ademads de la credibilidad obtenida
por el Banco Central de Chile en los anos anteriores, hubo
dos factores que permitieron esa respuesta: en primer lu-
gar, los precios de la energia son mas flexibles en Chile; se-
gundo, los mecanismos de indexacién aceleran el traspaso
de precios mds bajos de las materias primas a otros precios.
Cuando se desato la crisis global, la inflacién en Chile era
casidel 10%. Un afio después, el pais entraba en deflacién.

Es evidente que los marcos de politicamacroeconémicaatin
tienen grandes oportunidades paramejorar. Los paises nece-
sitan fortalecer sus mecanismos de supervisiéon bancariaafin
de evitar una gran exposicion al tipo de cambio mediante los
contratos de derivados. Paises como Pertu necesitan desdolari-
zar mas sus economias y también reducir los riesgos de diver-
gencia cambiaria. México debe diversificar su base impositiva
para ganar flexibilidad fiscal.

Esimportante que los paises aumenten sus ahorros en épo-
cas de prosperidad para permitir respuestas fiscales mds soli-
das durante las crisis. Brasil deberia establecer metas fiscales
estructurales.’ Chiley (desde hace poco) Colombiayacuentan
con mecanismos fiscales anticiclicos. Pero con todo, los défi-
citsfiscales estructuralesdebenreducirse con masrapidezylas
normassobre ahorrosfiscales podrian ser mas transparentes.

* Oreng (2012).
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Apéndice

Cuadro A.1

REGRESION UNIVARIADA

Variable independiente: primer componente principal

LIBOR

VIX

Maiz (cambio porcentual)
Cobre (cambio porcentual)
Soya (cambio porcentual)

Trigo (cambio porcentual)

Fuente: Itati y Haver Analytics.

Coeficiente R’
-0.05 0.00
-2.35 0.24

0.07 0.70
0.05 0.28
0.06 0.68
0.05 0.53
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Cuadro A.2

RESULTADOS DE LOS MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

Variable dependiente: crecimiento de América Latina (intertrimestral)

Variable Coeficiente Estadistico t Prob.
MugsTtrA 1996T3-2003T4
Constante -0.01 -2.36 0.03
Crecimiento mundial del 1.14 2.99 0.01
PIB, en porcentaje
Crecimiento mundial del PIB 0.92 2.04 0.05
(t=2), en porcentaje
Componente principal (t-1) 0.00 1.95 0.06
Componente principal (t-5) 0.00 1.96 0.06
R? 0.54
R? ajustada 0.47
Mugestra 2001T1-2011T3

Crecimiento mundial del PIB 0.98 5.61 0.00
en porcentaje
Crecimiento mundial del 0.54 2.27 0.03
PIB, (t-1), en porcentaje
Crecimiento mundial del PIB -0.49 -3.18 0.00
(t=2), en porcentaje
Componente principal (t-2), 0.00 2.45 0.02
en porcentaje
R? 0.79
R? ajustada 0.77

Fuente: Itati, Haver Analytics.
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