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POR: JOSE DARIO URIBE E.*

En este articulo se analiza la aparente dificultad
de las economias latinoamericanaspara
realizar una politica macroeconomica anticiclica frente

a chogues externos negativos.

Entre el 25y el 27 de abril dlel
presente afo tuvieron lugar dos
seminarios efectuados por ¢l
Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) . el Banco
Mundial en la Ciudad de
Washington. Entre los teinas
tratados, se analizo la evolucion
reciente de las economias de
America Latina y su aparente
dificultad -y de Tas economias
emergentes, en general- para
realizar_una pofitica macro-
economica anticiclica frente a
choques externos negativos
para lo cual fueron de especial
relevancia las presentaciones del

rofesor Guillermo Calvo,

conomista-Jefe del BID, y de
Miguel Sebastian, Economista-
Jefé del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA).

De acuerdo con una encuesta
elaborada por el BID entre
funcionarios de los bancos
centrales y los ministerios de
Hacienda asistentes al seminario
de esa institucion, en 10 de 13
paises de América Latina, las
economias_ han sequido en [a
sequnda mitad de [a década del
90" un_ patron similar_ al
promedio de la region. Esta
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Elfuerte
resurgimiento

de las entradas

de capital a
América Latina,
en la década de los
90, incrementd

el crecimiento
economico

a través del
estimulo a la
inversion y el
coNsuMo.

Sin embargo,

esto trajo

también aumentos
en los déficit
externos.

coincidencia de resultados entre
paises con politicas econdmicas
diversas, suglere |a existencia de
factores externos comunes a la
region que tienen una influencia
importante en el crecimiento
economico. En particular, entre
1971 y 2000, el crecimiento del
producto regional y los flujos
netos de capital privados como
proporcion del PIB muestran
una correlacion positiva de
34%. Adicionalmente, las fases
de desaceleracion del creci-
miento 0 recesion han venido
acompafiadas de aumentos mo-
derados o fuertes en los spreads
de la deuda latinoamericana,
mientras que las fases de recu-
peracion han estado asociadas
con caidas en dicho indicador
(Calvo).

Una entrada importante de
capitales permite a los paises
latinoamericanos financiar gran-
des deficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, sin tener
que sacrificar_ reservas interna-
cionales, haciendg posible_ de
esta manera, invertir loor encima
del ahorro nacional. Asi, los
flujos netos de capital impor-
tantes estan asociados con
elevados deficit de cuenta
corriente, alta inversion y escaso
ahorro. Por el contrarig, cuan-
do los mercados de capitales se
cierran, el colapso de la acti-
vidad real puede _IIe?ar a Ser
dramatico, en particufar si ello
coincice con un deterioro en los
terminos de intercambio como
resultado de una caida en los
precios de los bienes primarios.
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Adicionalmente, los aumentos
en los spreads de la deuda
dificultan’y encarecen el acceso
a los mércados de capital,
generando caidas en_el pro-
ucto y en_la inversion. 'Los
spreads refle{an los indicadores
e deuda externa y el grado de
diversificacion de las expor-
taciones de un pais, factores
estos, que inciden en la per-
cepcion del riesgo, y en un
momento de crisis, el rilvel de la
tasa e interés externa, haciendo
que la credibilidad de un pais
esté en parte determinada por
las mismas condiciones ex-
ternas.

El contexto anteriormente
descrito enmarca adecuada-
mente el boom (Y la posterior
crisis de finales de los afios 90,
en los dos casos asociadas con
el efecto de la entrada masiva
de capitales y su salida posterior
de la region, sobre 1os cuales
|ugaron Un papel preponderante
05 factores externos, segiun se
deriva de los trabajos del pro-
fesor Calvo. El fuerte resur-
gimiento de las entradas de
capital a comienzos de los 90
incremento el crecimiento eco-
nomico @ traves del estimulo a
la inversion y el consumo, (1ue
trag,o,tamblen aumentos en los
deficit externos. Pero el pano-
rama cambio a partir de 1997,
La crisis asiatica, sequida de la
crisis rusa en 1998, produjeron
un doble choque sobre fa re-
gion, al inducir una caida del
precio de.los bienes basicos de
exportacion y un endureci-
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miento de los mercados (ge
crédito externo. La percepcion
de un mayor riesgo por los
efectos de”este doble choque
negativo sobre las economias
latingamericanas, pronto se
manifesto en un incremento de
los spreads de la deuda que
aumentaron mas de 350 puntos
%3'7(308 desde septiembore de

Los efectos reales no se hicieron
esperar: el boom que hasta el
momento se habia vivido, dio
paso a una desaceleracion de las
economias a partir_del tercer
trimestre de 1997, que se
transformo luego en_una rece-
sion entre el tercer trimestre de
1998 y el tercero de 1999, Desde
finales de 1999 y hasta el
segundo semestre de 2000 se
observo una tendencia a la
recuperacion, en huena parte
explicada tanto por los es-
fugrzos de ajuste de  las
principales economias latino-
americanas, como por la for-
taleza de la economia norte-
americana y la sorprendente
recuperacion de las economias
asiaticas. Infortunadamente,
este escenario positivo no parece
haberse  consolidado. El
debilitamiento reciente de los
Estados Unidos, la prolonga-
cion de la crisis en el Japon y €l
resquebrajamiento de la €co-
nomia argentina son choques
externos negativos gue ponen
en entredicho la recuperacion
de la economia latinoamericana
al endurecer el acceso a los
mercados de capital y aumentar

los spreads de la deuda externa.
Segun  Calvo, de mantenerse
estos factores, la recuperacion
iniciada en el afio 2000 se vera
frustrada, y. una vez mas
America Latina comprobara
como los factores externos
afectan de manera generalizada
a todas sus economias.

Frente a un choque externo
negativo comun (que deprime
la demanda y ¢l producto), la
respuesta de politica economica
de los paises desarrollados
difiere en forma significativa de
la observada en” los paises
emergentes. Mientras en los
paises desarrollados las politicas
monetaria y fiscal tienden a ser
Mmas expansionistas, en 10s Pa|ses
emergentes la respuesta es
hacerlas méas contraccionistas.
De esta manera, en las eco-
nomias desarrolladas se com-
pensa total o parcialmente el
efecto negativo del choque
mientras en las emergentes se
amplifica su efecto por Ja
elevacion de las tasas de interés
ylo la reduccion del gasto
publico o el aumento en los im-
puestos.

La asimetria en la respuesta de
Polmca de los paises emer?entes
rente a los choques exiernos
obedece en parte a que estos
paises enfrentan restricciones
gue no aplican en el caso de los
esarrollados (Sebastian). En
particular, un choque externo
neqatlvo en los paises desa-
rrollados amenaza las metas
macroeconomicas fundamen-

tales de inflacion y crecimiento
del producto y enlos paises en
desarrollo amenaza, no solo
estos objetivos, sino _también
otros objetivos “subsidiarios”,
como_son la necesidad de tener
deficit fiscal y de cuenta
corriente de la balanza de pagos
sostenibles y unas tasas “de
cambio e interés estables.

Estos (ltimos objetivos resultan
de restricciones adicionales que
enfrentan los paises en desa-
rrollo por equivocadas deci-
siones economicas pasadas c1ue
se manifiestan en altos niveles
de deuda externa y publica, un
fuerte ‘Eass-through’ de la tasa
de cambio a la inflacion y un
alto nivel de pasivos en dofares.
Mas especificamente, como
consecuencia_de un choque
externa negativo, el producto

y la inflacion en las economias

desarrolladas cae. La caida de Ia
inflacion y el hecho de que el
Broducto observado muy Bro-
ablemente se sitle por de a|j0
de su potencial, permite a [as
autoridades economicas de esos
paises realizar una politica
monetaria Y/o fiscal expansiva
(que aumenta el producto en el
corto plazo y compensa (en
parte) el efeCto negativo del
choque sin comprometer el
objetivo de inflacion. En las eco-
nomias emer?entes, el choque
externo negafivo tambien tien-
de a disminuir el producto y la
inflacion. En estas circunstanCias
pareceria_que puede efectuarse
una politica anticiclica como a
|levada a caho en los paises
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desarrollados. Sin embargo, las
restricciones anotadas ante-
riormente, producto de malas
B0|Itl(}a3 pasadas, se lo impide.
or ejemplo, si los deficit fiscal
g de"cuenta corriente de la
alanza de pagos estan en (0 s
acercan a) una senda insos-
tenible, no pueden aumentar el
gasto publico o disminuir los
Impuestos ni reducir las tasas de
nterés. EI choque externo au-
menta el déficit publico y
disminuye las exportaciones
netas del pais agravando I
sostenibilidad de los dese-
quilibrios mencionados. Asi-
mismo, Si una parte importante
de los pasivos esta en dolares y
el ‘pass-through” de la tasa de
cambio a la intlacion es alto, al
reducir las tasas de interés se
devalUa la tasa de cambio y se
afectan ne?atlvamente los” ba-
lances de Tas personas endeu-
dadas en moneda extranjera no
cubiertas, aumenta el incentivo
a la salida de capitales y se
compromete el logro dé las
metas de inflacion.

La asimetria en la respuesta de
?olmca de los paises emer?entes
rente a los choques exiernos
obedece también a fallas en el
funcionamiento de los merca-
dos internacionales de capitales.
Estos fallan debido a la exis-
tencia de una “conducta de
rebafio” por parte de los
inversionistas internacionales,
La idea basica es la siguiente; si
los mercados internacionales
estan tranquilos, los bonos o
acciones de los paises emer-
gentes son tratados por los in-

versionistas_extranjeros como
activossustitutos icon similar
rentabilidad y riesgo). Pero i
existe un choque. negativo, los
tratan, como_activos comple-
mentarios. En este caso, un
choque especifico a un pais
(ejemplo, rgentlna) hace que
la”demanda (e pa,oeles de ese
pais calga, al igual que ocurre
con la demanda de papeles de
los otros paises emergentes
(e*emplo, Colombia) por el
“etecto rebafio”. Por ‘lo tanto,
el costo del endeudamiento de
los paises que recibieron el
contagio aumenta y ello com-
promete la sostenitiilidad de su
deuda. Las autoridades econo-
micas que reciben el contagio se
ven entonces obligadas a
ejecutar una politica” macro-
economica prociclica. En con-
traste, la demanda de los paloeles
de las economias desarrolladas
aumenta en busca de mayor
sequridad, con lo cual estos
paises pueden llevar a cabo sin
problemas una politica macro-
economica anticiclica. Mientras
el chogue externo negativo
especifico a un pais emergente
no afecta de manera signi-
ficativa a los paises desa-
rrollados, e incluso en algunas
olnortunldades los favorece, en
el resto de las economias emer-
gentes el manejo, de la politica
economica se dificulta y ter-
mina acentuando el éfecto
recesivo de los camhios adversos
en las condiciongs interna-
cionales (Sebastian).

En sintesis, las fuertes fluc-
tuaciones del promedio del PIB

de las economias de América
Latina sugieren que los factores
externos explican una parte
importante del ciclo econgmico
de estos paises. Los mecanismos
de transmision de este proceso
incluyen el efecto comercio, pero
mas importante aun, el tamafio
de los Iu&os de capital y_de los
spreads de la deuda. "En los
(iltimos meses se ha presentado
un aumento de los sFreads, una
disminucion de los flujos netos
privados hacia America Latina
y una desaceleracion en las tasas
de crecimiento del producto.
Ello llevaria, bajo condiciones
normales para los paises
desarrollados, a ejecutar una
P,o,lmca macrogconomica an-
iciclica. Sin embargo, por fallas
en el funcionamiento de los
mercados internacionales de
capital y las restricciones im-
puestas “por las malas_Bolltlcas
pasadas, ello no es posible en la
gran mayoria de los paises de la
region. Asi, si no mejoran las
condiciones externas en el
futuro cercano, posiblemente
veremos en America Latina un
aiio 2001 con un desempefio
economico inferior al inicial-
mente previsto, por sus auto-
ridades economicas.
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