Perfil de Coyuntura Econémica No. 22, diciembre 2013, pp. 9-38 © Universidad de Antioquia

K
9\‘

La coyuntura macroeconomica reciente”

Remberto Rbenals™
Wilman Gomez™

-Introduccion- 1. El contexto Latinoamericano. —11. El manejo macroecondmico ; realmente fue distinto

esta vez?. 111. Colombia 3 Qné tan diferente a la region?.-IV". Conclusiones.- Referencias Bibliogrdficas.

Primera version recibida: Noviembre 10 de 2012; version final aceptada: Julio 21 de 2013

Resumen: Este articulo presenta una vi-
siondela coyuntura econémica del pasado
reciente en América Latina y Colombia.
Se hace especial énfasis en los aspectos
determinantes de la buena situacién en la
regiény se somete a discusion silos buenos
resultados son consecuencia de politicas
macroeconomicas saludables o, por el
contrario, son un resultadode factores
externos como los buenos precios de las
commodities y de los términos de intercam-
bio, las entradas de capitales externos y las
remesas de inmigrantes. La tendencia de
las ciftras, tanto fiscales como de agregados
de los sectores externo e interno, revelan
que incluso en la fase expansiva del ciclo
econémico las economias de la region gas-
taron excesivamente, igual que Colombia.

Palabras clave: Términos deintercambio,
América Latina, precios de commodities,
sector externo, resultados fiscales.

Abstract: This article presents a view
of short run situation in the recent past
in Latin America and Colombia. Special
attention is given to determinant aspects
of the good situation in the region and it
is discussed whether the good results are
a consequence of healthy macroeconomic
policies or instead a result of external fac-
tors such as good prices of commodities,
an increase in terms of trade, and foreign
capital inflows and remittances from
emigrants. The trends of data as fiscal
as external and internal sector reveal that
even in the expansive phase of the cycle
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these economies spent excessively as well
as Colombia.

Key words: terms of trade, Latin America,
commodities prices, foreign sector, fiscal
outcomes.

Résumé: Cet article présente un apercu
de la conjointure économique de ces
derniéres années en Amérique latine
et en Colombie. L’accent est mis sur la
recherche des déterminants de la bonne
performance économique de larégion. En
particulier, nous cherchons a savoir si cette
bonne performance est due a la politique
macro-économique ou bien si elle est due
a des facteurs économiques externes tels
que les prix internationaux des commodities,
les termes de I’échange ou les transferts
d’argent des immigrants. Nous présen-
tons I’évolution des agrégats fiscaux et du
secteur externe et interne, afin de montrer
que, méme dans la phase d’expansion du
cycle économique, toutes les économies
de la région ont excessivement dépensé, y
comptis I’économie colombienne.

Mots-clés: termes de I’échange, Améri-
que latine, prix des commodities, secteur
externe, performance fiscale.

Clasificacion JEL: B22, E32, E62, F32,
F34, F41

Introduccion

Una mirada rapida de la economia latinoa-
mericana en la ultima década muestra un
desempefio que puede juzgarse, prima facie,
satisfactorio: un quinquenio (2003-2007) de
crecimiento alto, una desaceleracion inicial
y contraccion posterior fuertes (2008-2009)
y una recuperacion rapida, aunque débil,
después. Este desempefio se ha presentado
en medio de la conjuncién simultinea de
varios factores externos bastante favorables
(términos de intercambio y condiciones de
financiamiento internacional, entre otros),
aunque con breves interrupciones.! La
euforia parece haberse apoderado de los
gobiernos, los organismos multilaterales y
de muchos analistas sobre el desempefio
macroeconémico dela region. Ciertamen-
te, se observa un cierto nivel de manejo
macroeconémico prudente durante el auge
y la recuperacion, asi como una respuesta
a la crisis reciente sin los dramaticos ajus-
tes de balanza de pagos y los colapsos
del sistema financiero caracteristicos del
pasado (Ocampo, 2011). De hecho, un
numero importante de paises de la region
pudieron enfrentarla crisis financierainter-
nacional en virtud de condiciones previas
relativamente favorables de susindicadores
macroeconémicos: alto nivel de reservas
internacionales, bajos coeficientes de

1 Los paises que registraron un “boom de términos de intercambio” entre 2002 y 2012 fueron los sura-
mericanos: Argentina, Bolivia, Brasil (2006-12), Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay (2006-12), Peru
y Venezuela. Entre los centroamericanos, solamente Costa Rica y Panama, pero en 2009-12 (Adler y

Magud, 2013).
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deuda externa, particularmente del sector
publico; inflaciones bajas y déficits fiscales
moderados, por ejemplo.

Los fundamentos macroeconémicos de
América Latina mejoraron marcadamente
en la dltima década, impulsados por el
boom de precios de materias primas que se
inicié hacia comienzos dela primeradécada
delnuevo siglo. Esto ha creadola sensacion
de que, esta vez, los paises de la region han
hecho un manejo macroeconémico mas
prudente respecto a episodios anteriores
de booms de términos de intercambio.
Pero, ¢ha sido realmente asi? ¢ En qué me-
dida estos resultados satisfactorios fueron
consecuencia de una gestion prudente de
la demanda agregada? :Constituye esta
ultima década una ruptura con el pasado
en cuanto al manejo de la politica macro-
econémica? Ciertamente, las autoridades
fiscales de la region no enfrentaron los
niveles de sobreendeudamiento publico de
épocas anteriores, pero ¢la orientacion de
la politica fiscal y, en general, de la politica
macroeconémica puede juzgarse adecua-
da? Estas preguntas han estado presentes
entre varios analistas (Ocampo, 2011 y
Adler y Magud, 2013, por ejemplo).”

Aunquelas respuestas a estos interrogantes
han sido mixtas, una mirada detenida y
mas larga a la historia regional parece ser
favorable a una respuesta negativa. Como
seflala Ocampo (2011), entre otros, el
fortalecimiento del balance externo de la
region fue esencialmente resultado del auge
delos términos deintercambio. En matetia
fiscal, la historia es similar. l.a bonanza

macroeconémica registrada por América
Latina hacia mediados de la década pasa-
da y la recuperacién en los dltimos afios,
impulsadas por perturbaciones externas
positivas, mejoraron de forma notable los
resultados fiscales, conjuntamente conuna
relativa prudencia fiscal. Sin embargo, esta
ultima ha sido una caracteristicadela region
desde finales de la década de 1980 y es, en
realidad, un legado de la crisis de la deuda.
De hecho, los desequilibrios fiscales pro-
medio han sido moderados desdeladécada
de 1990, con un patrén ciclico que puede
caracterizarse como dominantemente pro-
ciclico conalgunos rezagos. Adlery Magud
(2013) sefialan que sus estimaciones de las
tasas marginales de ahorro (medidas por
el aumento del ahorro como proporcion
delos ingresos extraordinarios estimados)
sugieren que los paises exportadores de
materias primas de la regiéon han ahorrado
una proporcién menor de los ingresos
extraordinarios esta vez. Este esfuerzo
también es bajo en comparacién con otros
paises que registraron niveles de ingresos
extraordinarios similares (los pafses expor-
tadores de petréleo de Oriente Medio) y
ha ido cayendo gradualmente después de
la crisis de 2008-2009. Por su parte, la
politica monetaria también parece haber
sido prociclica, exceptuando su manejo
durante la crisis global y probablemente
durante la recuperacion postetior en al-
gunos pafses. Por su parte, el crecimiento
econémico regional, aunque significativo,
ha sido inferior al de otras regiones del
mundo en desarrollo (Titelman, Pérez y
Carvallo, 2013).

2 Parael BID (2013), por ¢jemplo, las politicas fiscales observadas en la regién antes de la “Gran Rece-

sion” de 2008-2009 fueron neutrales.
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Segun la CEPAL (2013c¢), las perspectivas
en materia de desempefio econémico de la
regién en el futuro inmediato se caracteri-
zan por la incertidumbre, debido al poco
dinamismo comercial y a la volatilidad
financiera internacional, aunque hay in-
dicios preliminares de que ha comenzado
a detenerse el deterioro de la economia
mundial, con sus efectos favorables sobre el
comercio internacional. De todas maneras,
los buenos precios internacionales de los
productos basicos parecen estar llegando
a su fin, lo que debilitara la actividad eco-
némica y los balances fiscales, asi como
también las condiciones excepcionales de
financiamiento internacional.* De hecho,
recientemente, se han observado salidas
netas de los componentes mas vatiables y
liquidos dela cuenta financieradelabalanza
de pagos, el riesgo pais ha aumentado asi
como las devaluaciones en varios paises
de la region.

Por su parte, los resultados fiscales estruc-
turales son mas débiles que los efectiva-
mente observados. Mientras que en Amé-
rica del Sur se observa un fuerte aumento
del gasto, en los paises centroamericanos
se ha producido una reduccién modesta
del gasto publico como porcentaje del
PIB, pero el déficit fiscal ha aumentado en
ambos grupos de economias. El deterioro
de la cuenta corriente afecta a la mayoria
de los paises de la region y, especialmente,

a aquellos que dependen en mayor me-
dida de las exportaciones de minerales y
metales. En un entorno externo marcado
por una elevada incertidumbre, la cautela
ha caracterizado el manejo de la politica
monetaria, especialmente ante lo que se
percibe como un escenatio de apreciable
volatilidad de los mercados financieros
globales. Ante estainestabilidad financiera,
aunque las politicas monetarias han sido
diversas,la mayoria delos bancos centrales
han decidido mantener estables sus tasas
de politica y en aquellos casos en que se
han realizado modificaciones, estas han
tendido a una reduccion. El crecimiento
de las reservas internacionales se ha desa-
celerado en varios pafses dela region y, con
excepciones, las presiones inflacionarias
han tendido a reducirse.

La consolidacién de las tendencias favora-
bles que empiezan a percibirse en materiade
crecimiento de la economia y del comercio
mundial va a depender de la magnitud y
rapidez con que se retiren los estimulos
fiscales y monetarios implementados des-
de la crisis financiera internacional por los
paises desarrollados. Y el principal efecto
de estas tendencias internacionales en la
region estarfa operando por el canal co-
mercial. La situacion financiera de la region
(deuda externa como porcentaje del PIB y
participacion de la deuda externa de corto
plazo en la deuda total y en las reservas

3 Durante la reunién anual del FMI y el Banco Mundial de 2013, se desarrollé una conferencia sobre

América Latina. Algunas ideas, resumidas por Parodi, C. (2013): “En primer lugar, “los vientos externos

favorables” que impulsaron el crecimiento de América Latina en la primera década del siglo actual han

terminado...”. “En segundo lugar, colocando las cosas en un contexto mayor, lo que se observa es la

convergencia hacia una “gran desaceleracién” de las economias emergentes. No es un hecho aislado.

Indican de manera explicita que “el entorno global ya no es propicio para los mercados emergentes y

para América Latina en particulat”. http://blogs.gestion.pe/economiaparatodos/2013/10/panorama-

economico-mundial-201.html.
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internacionales, por ejemplo) no parece ser
especialmente vulnerable a un sudden stop
en los flujos de capital (OCDE-CEPAL,
2012). No obstante, las proyecciones de
crecimiento para 2013 y 2014 han venido
reduciéndose (CEPAL y FMI, entre otras).
Hstas reducciones contrastan con el repunte
observado en el segundo trimestre de 2013
en comparacion con el trimestre antetior,
después de la paulatina desaceleracion que
se registrd en el crecimiento de la region
desde el tercer trimestre de 2010, reflejando
un enrarecimiento de las condiciones eco-
némicas durante el presente afio, en relacion
con las previstas inicialmente.

I. El contexto latinoamericano

Elcrecimiento econémico en el quinquenio
previo (2003-2007) a la denominada crisis

financiera internacional fue excepcional
para los pafses en desarrollo. De hecho,
es el primer periodo de la historia eco-
némica mundial donde el producto per
capita crecié mucho mas que el del mundo
industrializado (Ocampo, 2007). América
Latina y el Caribe registré también un
rapido crecimiento econémico durante
este quinquenio, aunque menor al de otras
regiones del mundo, como Asia del Este y
Pacifico, Europa y Asia Central y el Sur de
Asia (Titelman, Pérez y Carvallo, 2013).*
Una caracteristica importante de este
periodo es que se trata de una expansion
econémica generalizada: mientras que la
tasa de crecimiento media del PIB per capita
de América Latina y el Caribe fue de 3,3%
anual en el quinquenio, el promedio simple
de las tasas de crecimiento de los paises de
la region fue de 3,8% anual.

Grafico 1
América Latina y el Caribe: Tasas de crecimiento del PIB per capita, 1991-2012
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4 En este mismo articulo pueden verse las caracteristicas del ciclo econémico de América Latina y el

Caribe en relacién con otras regiones del mundo.
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El grafico 1 muestra también que la
desaceleracion del crecimiento en 2008 y
la contraccién de la actividad econémica
en 2009 fueron también fuertes y
generalizadas, aunque la recesién fue
de relativa corta duracion. De hecho,
la recesion que registr6 América Latina
y el Caribe en este periodo fue la peor
recesion regional desdela crisis deladeuda
de la década de 1980 y la primera, desde
entonces, donde el promedio simple de las
tasas de crecimiento del producto regional
fue negativo (Ocampo, 2011). Por su parte,
la recuperacion posterior ha sido débil y
también mas heterogénea: las tasas medias
de crecimiento en el perfodo 2010-2012
fueron, en uno y otro calculo, 3,2% vy
2,2% anual, respectivamente, es decir, ha
sido mayor para las economias regionales
mas grandes. De todas maneras, tanto
para el conjunto de la regién, como para
la mayorfa de los paises, la recuperacion
ha sido oscilante.

Elauge econémico de la region en el quin-
quenio 2003-2007 se debi6 basicamente a
cuatro factores de origen externo: buenos
precios internacionales de las materias
primas (mas de productos mineros que
agricolas), condiciones excepcionales de
financiamiento externo, cuantiosas remesas
de los migrantes latinoamericanos a sus
paises de origen y expansion del comercio
mundial que facilité el crecimiento delas ex-
portaciones de manufacturas y servicios, de
las que depende crecientemente la region,
especialmente México, Centroamérica y el
Caribe (Ocampo, 2007). Adicionalmente,
existe una opinién relativamente generali-
zada de que el desempefio econdémico en
ladltima década (2003-2012) fue resultado
también de un esfuerzo propio delaregion,
debido a un cierto nivel de manejo macro-
econémico prudente durante el auge y a
que la region respondio ala crisis de 2008-
2009 sin los ajustes drasticos de balanza
de pagos y los colapsos bancarios tipicos
de periodos anteriores (Ocampo, 2011).

Grafico 2
Indices de la relacién de precios de intercambio de bienes FOB, 1980-2012
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Losbuenos precios delos productos basicos
no beneficiaron a todos los paises de la re-
gién. Los términos de intercambio fueron
desfavorables paralos paises centroamerica-
nos, mientras que en los paises de América
del Sur registraron un aumento sostenido
desde 2003, exceptuando el 2008 enalgunos
paisesyel 2009 en todos ellos (grafico 2). La
dindmicadelacuentacorrientedelabalanza
de pagos esta estrechamente asociada con
la evolucién de los términos de intercam-
bio. De hecho, los paises del primer grupo
registraron déficits persistentes durante la
ultimadécada (2003-2012), mientras quelos
paises suramericanos registraron superavits
enel quinquenio 2003-2007, con excepcion
de Colombia, Uruguayy, en menor medida,
México (grafico 3).° En consecuencia, el

superavit en cuenta corriente que registrod
América Latinay el Caribe, en su conjunto,
esta concentrado en cinco pafses petroleros
o mineros (Bolivia, Chile, Ecuador, Peruy
Venezuela) y en dos paises con estructuras
exportadoras mas diversificadas (Argentina
y Brasil).® Segin Ocampo (2007), la gran
novedad dela coyuntura2003-2007 en estos
siete u ocho paises fue la capacidad para
crecer rapidamente, generando simulta-
neamente un superavit en cuenta corriente.
En el quinquenio posterior (2008-2012),
pese a que los términos de intercambio se
recuperaron rapidamente de su cafda en
2009y continuaron aumentando enlos tres
afios posteriores, la evolucion de la cuenta
corriente entre los paises de América del
Sur es mas heterogénea.

Grafico 3
América Latina y el Caribe: Saldo de la cuenta corriente, 1980-2012
(Porcentaje del PIB)
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simples de los paises.

5 La situacién de Uruguay se parece mas a los paises centroamericanos, puesto que sus términos de

intercambio solamente se recuperan desde 2007.

6 Paraguay también registra un leve superavit en cuenta corriente.
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La evolucion destavorable de los términos
de intercambio para los paises centroame-
ricanos fue amortiguada por el compor-
tamiento de las remesas de los migrantes
a sus paifses de origen. De hecho, estas
remesas son importantes (como porcen-
taje del PIB) en El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, Jamaica, Nicaragua y
Republica Dominicana. En Costa Rica,
pese a su aumento en la ultima década,
solamente alcanzaron un pico de 2,3%
en 2007. Entre los pafses de Suramérica,
son importantes en Bolivia, FEcuador y

Paraguay. En Colombia alcanzaronun pico
de 3,3% en 2007 y en México se situaron
en 2,8% en 2006. El grafico 4 muestra la
evolucion de las remesas en los grupos
de paises mencionados. En la mayoria de
los otros paises de la region, las remesas
no alcanzan el 1% del PIB y en solamente
dos paises, Panama y Perd, sus valores
maximos se sitdan entre 1 y 2% del PIB.
Esto significa que, para el conjunto de la
region, las remesas de sus inmigrantes no
son de importancia significativa.

Grafico 4
América Latina y el Caribe: Remesas de los inmigrantes a sus paises, 1977-2011
(Porcentaje del PIB)

16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

i /\// /\/_/ T

20 -_/\_J

0,0 — T T T T — T 7T T T T T T T
~ 00 [ o o o m < n o ~N 2] ()] o o o [sa) < wn o ~N <] ()] o o o o0 < wn o N aQ o —
N RN R Q@ ® 0 ® 0 ® @ ® ® © & & O & & & & & & & © O 0 8 © 8 © 68 8 & = o
[} [0} [} a o [} [0} [0} a o o [0} (] (9] o o0 ] [ ()] o o0 ] [ o o O o o o o O O o o o
Ll Lol Lal - - Ll Ll Lol - - Ll Ll Lol - - Ll - - — kel - - — o~ ~N ~N ~N o~ o~ o~ ~N ~N o~ o~ o~

Centroamérica (7 paises)

= Centroamérica (5 paises)
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Fuente: Banco Mundial. Centroamérica (5 paises) incluye El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y

Republica Dominicana. Los dos paises adicionales son Hait{ y Jamaica. En todos los casos son promedios

simples.

Laevolucion delos flujos de financiamiento
internacional fue tambiénimportante enla
dinamica econémica de la regién durante
la dltima década. De un lado, los flujos

privados de capital (como porcentaje del
PIB) haciala region, en su conjunto, aumen-
taron sostenidamente entre 2003 y 2007,
se contrajeron en 2008 y 2009 con la crisis
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financiera internacional y se recuperaron
rapidamente, hasta situarse solamente un
poco por debajo de los niveles previos a la
fuerte contraccién del 2009. Aunque este
boom de financiamiento privado fue ge-
neralizado, solamente con la excepcion de
Hcuadory Venezuela, fue muy heterogéneo
en términos de magnitud eintensidad entre
paises de la region. De hecho, en varios
fue menos intenso que el registrado en la
década de los noventa, aunque se mantu-
vo durante un periodo mas prolongado
en un numero importante de ellos. En el
grafico 4 puede observarse que los flujos
financieros netos hacia la region pasaron
de 2,9% del PIB en 2003 a 6,1% en 2007,
cayeron hasta 3,7% en 2009 y retornaron
a 5,6% en 2012. En general, la mayoria de
los pafses registraron individualmente un
comportamiento similar.

Por su parte, los flujos oficiales de capital
registraron unadinamica bastante heterogé-
nea. En unos paises siguieron un compor-
tamiento similar al de los flujos privados,
mientras que en otros se observa un com-
portamiento contrario y, finalmente, en un
nimero importante de ellos, su evolucion
es similar al de la regién como un todo. En
el grafico 4 también se observa que en el
conjunto de la regién, los flujos oficiales
(como porcentaje del PIB) practicamente
se estancaron (alrededor del 3,3% del PIB)
entre 1994y 2007, se contrajeron en 2008 y
posteriormente no muestran una tendencia
definida. En consecuencia, debido alamayor
importancia que han tenido en promediolos
flujos de capital privados desde mediados
de la década de los noventa, la dinamica de
los flujos totales de capital esta mas estre-
chamente asociada con ellos (grifico 5).

Grafico 5
América Latina: Flujos netos de capital 1970-2012
(Porcentaje del PIB)

— Oficiales

Totales

Privados

Fuente: Banco Mundial. En todos los casos, los valores son promedios simples de 18 paises.

7  Probablemente, esta mayor importancia de los flujos privados no sea cierta para los paises mas pobres.
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El otro factor de origen externo que
impulsé el boom econémico regional de
2003-2007 fue la fuerte expansiéon del
comercio internacional. En este quinque-
nio, la tasa de crecimiento media anual
del volumen de exportaciones de bienes
y servicios de la region se sitia muy por
encima de la registrada en el quinquenio
previo (1998-2002), conocido como la
“media década perdida” en materia de
crecimiento econdémico. Como se obsetrva
enlatabla1,el promedio simple delas tasas
de crecimiento de las exportaciones fisicas
de 18 paises de la regién en el periodo
2003-2007 (6,7% anual) mas que duplica
el del quinquenio previo (3,2%). Para el
agregado de América Latina y el Caribe, el
crecimiento promedio anual fue de 6,9%
contra 5,4%. Esta mayor expansion de las
exportaciones regionales fue empujada por
el dinamismo del comercio internacional
y fue practicamente generalizada en todos
los paises. De hecho, entre los 18 paises de
AméricaLatina solamente crecieron menos
en Costa Rica, ElSalvador y Guatemala. Por
su parte, en Venezuela, las exportaciones
fisicas continuaron descendiendo, como
en el quinquenio previo.

En la tabla 1 también se observa que,
conjuntamente con lo sucedido a nivel
mundial, las exportaciones regionales
se desaceleraron significativamente en
2008 y cayeron drasticamente en 2009.
Una contracciéon de las exportaciones
mundiales y de América Latina y el
Caribe de esta magnitud no se registraba,
por lo menos, desde la década de 1980 y
probablemente tampoco para el conjunto
de los 18 paises de la region considerados.
Esta contraccién fue particularmente
intensa en economias grandes de la region
(Argentina, Brasil, México y Venezuela),
pero también en economias pequefias de
centroamérica (Costa Rica, El Salvador,
Honduras y Republica Dominicana) y, en
suramérica, solamente Paraguay. De esta
caida se exceptian Bolivia, Colombia,
Nicaragua, Panama y Uruguay, cuyas
exportaciones siguieron expandiéndose a
ritmos altos o relativamente satisfactorios.
No obstante, lo sobresaliente ha sido la
fuerte recuperacion observada en los tres
afios posteriores, como puede observatse
también enlatabla 1,aunque con excepcion
de algunos paises.®

Tabla 1
Evolucion del volumen de las exportaciones regionales y mundiales

(Tasas de crecimiento anuales)

Periodos 1998-2002 | 2003-2007 | 2008 | 2009 | 2010-2012
América Latina (18 paises) 32 6,7 3,8 -59 6,5
América Latina y el Caribe 54 6,9 0,5 -10,3 5,9
Mundiales 51 8,2 2,7 -10,4 7,3

Fuente: FMI. América Latina (18 paises) corresponde al promedio simple de los paises.

8  El comportamiento del volumen de exportaciones de Venezuela ha sido decepcionante en la mayoria

de los ultimos 15 afios.
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Aunque los flujos de capital se contrajeron
hacia finales dela década pasada, en términos
estrictamente financieros, esta crisis fue para
América Latina menos severa que la de la
deudadeladécadade 1980y también menos
grave queladelas economias emergentes de
finales del siglo XX. En cambio, en términos
comerciales, los efectos de la crisis sobre la
region fueron bastante profundos (Ocampo,
2009). Estos mismos factores van a estar en
labase delarecuperacion delaactividad eco-
némica regional desde 2010. Sin embargo,
los precios reales de los productos basicos
combustibles han estado muy por debajode
sus niveles de pre-ctisis; mientras que los no
combustibles rapidamente recuperaron sus
niveles de pre-crisis, pero desde principios
de 2011 registran una tendencia claramente
descendente. El comercio mundial se ha
desacelerado fuertemente también desde
principios de 2011, después de su rapida
recuperacion de la crisis de finales de la dé-
cada pasada. Y las remesas de los migrantes
procedentes de Estados Unidos han venido
aumentando, pero persistela contraccion de
las provenientes de Europa (CEPAL,2013).’

II Elmanejo macroeconémico:
¢realmente fue distinto esta
vez?

Una observacion rapida de los balances
fiscales de la region muestra que
registraron una mejoria durante el auge y
se deterioraron con la crisis internacional
en la mayoria de los pafses. En los

tres aflos posteriores (2010-2012), el
comportamiento es mas heterogeneo.
Las excepciones son Argentina que
registra una mejoria hasta 2004 y un
empeoramiento de la situacién fiscal
posteriormente; Guatemala que registréd
un deterioro en 2004-2010 y una leve
recuperacion después; México que
practicamente registra un empeoramiento
sostenido durante la ultima década;
mientras que Uruguay cuyo balance global
mejora hasta 2011 y registra un deterioro
en 2012, pero subalance primario aumenta
en 2003-2006 y disminuye después.'’ El
grafico muestra el resultado fiscal global
y primario para la region en su conjunto.

Como sefialan Martner, Gonzalez y Po-
desta (2013, citado por CEPAL, 2013a),
en general, las cuentas fiscales de la region
han estado sujetas a grandes fluctuaciones
debido a su sensibilidad a las fluctuaciones
del PIB y a los precios de productos basi-
cos. Los factores ciclicos mas importantes
han sido las brechas entre el crecimiento
efectivo y tendencial, as{ como los precios
de las materias primas. La incidencia de
los factores ciclicos es muy relevante. Asi,
las amplias brechas (recesivas) entre estos
crecimientos, como los surgidos a princi-
pios de la década de 2000 en varios pafses
(Argentina, Costa Rica, Ecuador, México,
Panama, Repuiblica Dominicana, Uruguay
y Venezuela), elevaron el componente
ciclico del resultado fiscal y provocaron
un aumento del déficit ciclico de 3 o mas
puntos porcentuales.

9 La fuerte caida de las remesas hacia México, el principal receptor de remesas en América Latina (aunque

su importancia en el PIB es pequefia), en los dos ultimos aflos (2012-2013) parece explicarse por la

reversion neta de los flujos migratorios (CEPAL, 2013).

10 En algunos paises, la mejoria o empeoramiento (México, por ejemplo) de la situacion fiscal data desde

un poco antes.
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Grafico 6
América Latina y el Caribe: Balance fiscal del Gobierno Central, 1992-2012
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL. Los valores son promedios simples de los paises.

De hecho, segin la CEPAL (2013b), el
periodo de crecimiento dinamico delaeco-
nomia mundial entre 2003 y 2008 y el auge
de la demanda internacional de los bienes
primarios que exporta la region explican,
en buena parte, la mejoria del desempefio
macroeconémico y de la posicién fiscal de
los paises exportadores delaregion de 2003
en adelante. En los paises especializados
en la explotaciéon de recursos naturales
aument6 la participacion del Estado en
las rentas econémicas y en el aporte fiscal
relativo de los sectores exportadores de
estos recursos no renovables (minerales
e hidrocarburos) en el ultimo perfodo de
auge 2003-2010.

Sin embargo, como se sabe, la posturadela
politica fiscal puede ser juzgada en forma
mas adecuada examinando otros indicado-
res fiscales. Como sefiala Ocampo (2007),

la historia es bastante menos favorable de
lo que indican las cifras agregadas y los
resultados estructurales son mas débiles
que los efectivamente observados (Zam-
brano, 2008). De unlado, el gasto primario
(como porcentaje del PIB) delos gobiernos
centrales aumento en aquellas economias
que registraron alzas de sus términos de
intercambio durante el perfodo 2003-2007,
con excepcion de Chile y, en menor medi-
da, Perd. En cambio, el gasto primario de
los gobiernos centrales de las economias
pequenas centro y suramericanas (Paraguay
y Uruguay) no registré aumentos durante
este perfodo, exceptuando Nicaraguay Re-
publica Dominicana. Aunque la evolucion
delaproporciéndel gasto publico en el PIB
no es siempre argumento suficiente para
calificar la naturaleza de la politica fiscal,
un manejo estrictamente contraciclico
durante los periodos de auge exige que,
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ademds de ahorrar los ingresos fiscales
extraordinarios, disminuya el gasto prima-
rio como proporcion del PIB, puesto que
dicho gasto debe seguir la tendencia del
crecimiento del producto en el largo plazo
(Ocampo, 2007). En los afios siguientes
(2008-2012), el gasto primario se elevarfaen
practicamente todos los pafses, mostrando
que en América Latina la politica fiscal ha
sido dominantemente contraciclica solo
en perfodos recesivos.

De otro lado, las estimaciones del balance
estructural (como porcentaje del producto
potencial) realizadas por el Fondo Moneta-
rio Internacional para 11 pafses delaregion
muestran que registré una mejorfa durante
el boom econdémico, con excepcion de
Colombia. Sin embargo, en la mayoria de
ellos, esta evolucion favorable fue efimera.
De hecho, solamente en Chile y Peru, el
balance estructural se ha podido recuperar
después de su deterioro durante la crisis
internacional.!! Probablemente, la fuerte
expansion del gasto publico permanente
desde la crisis internacional estd en la base
de este deterioro. El grafico 7 muestra la
evolucion de este balance, segin célcu-
los del FMI, para los paises reportados,

excluyendo Venezuela. Sin embargo,
las estimaciones del balance estructural
(como porcentaje del PIB) para el petio-
do 2003-2007 realizadas por Zambrano
(2008) muestran un panorama bastante
diferente: deterioro sistematico tanto para
el agregado de los paises de América La-
tina, como para los pafses productores de
commodities. Por su parte, paralos pafses no
productores de commodities, mejoria hasta
el 2005 y fuerte empeoramiento postetior.
De todas maneras, es claro que el balance
fiscal estructural de los pafses de la region
fue, en promedio, menos favorable que el
resultado fiscal observado.? Por el contra-
rio, durante la recesion global y probable-
mente en la recuperacion subsiguiente, la
politica fiscal parece haber tendido a una
otientacion mas contraciclica.” Algunas
estimaciones (Berganza, 2013) muestran
que en el periodo 2009-2011, para las
seis economias mas grandes de la regién
(excluyendo Venezuela), en el 72,2% de
los episodios (13/18) se observa una po-
litica fiscal contraciclica. En cambio, en
el perfodo de auge previo, solamente en
una tercera parte (16/48) se observa esta
orientacion de la politica fiscal.

11 La situacién de Venezuela es particularmente critica. El déficit estructural (como porcentaje del PIB)

pasa de 1,4% en 2006, alcanzando cifras de dos digitos en afios posteriores.

12 Izquierdo, Romero y Talvi (2008) muestran dudas sobre el mayor efecto estabilizador de las politicas

fiscales en el perfodo previo a la crisis financiera. No obstante, resaltan las mejoras en la estructura y
composicion de la deuda piblica. Centrando su analisis en la variacion del impulso fiscal a lo largo del
ciclo de los precios de las materias primas (no a lo largo del ciclo del PIB), Céspedes y Velasco (2011)
encuentran que el caracter prociclico de la politica fiscal solamente se moderé en el episodio de aumento
de dichos precios durante el periodo 2003-2008.

Segun el BID (2013), la politica fiscal fue contraciclica durante la “Gran Recesion” de 2008-2009 y se
llev6 a cabo en gran parte mediante una expansion del gasto fiscal primario, pero los ajustes fiscales
posteriores fueron limitados. Igualmente, afirma que la politica monetaria fue utilizada con éxito en
estos dos aflos.
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Grafico 7
América Latina: Balance estructural del Gobierno General, 2000-2012
(Porcentaje del PIB potencial)
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Fuente: FMI. Los valores son promedios simples de los paises considerados, excluyendo Venezuela. Com-
prende 6 paises en el 2000, 7 en el 2001, 8 en el 2002, 9 en el 2003 y 10 desde el 2004.

Hstos resultados no son extrafios en la
literatura sobrela politica fiscal en América
Latina. Pricticamente todos los trabajos
académicos sobre las propiedades ciclicas
de la politica fiscal en la region sefalan su
naturaleza pro-ciclica, porlo menos, desde
Gavin y Perotti (1997), y probablemente
sea la norma en los paifses en desarrollo,
como sefialan Talvi y Végh (2000) y Lane
(2003)."* Aun més, en una nueva lectura de

los datos del perfodo 1960-2003 para 104

economias en desarrollo, utilizando una
amplia variedad de indicadores fiscales,
Kaminsky, Reinharty Végh (2004) conclu-
yen que la politica fiscal es pro-ciclica en la
mayorfa de los paises en desarrollo, pero
mas marcada para los pafses de ingreso
medio-alto.” Por su patte, una orientacién
mas contraciclica dela politica fiscal duran-
te los malos tiempos ha sido documentada
por Martner (2007), por ejemplo. En su
andlisis de los 267 episodios sefialados,

14 Muchos trabajos han intentado explicar esta norma. Por ejemplo, recientemente Kuralbayeva (2011)

15

muestra que, en presencia de limitaciones de acceso a los mercados mundiales de capital, como en los
paises en desarrollo, resulta Optima, ante un shock externo adverso, una politica fiscal de recortes de
inversién publica (mas que del consumo publico) y mayores impuestos. Sin embargo, también sefiala
que recortes grandes en la inversion publica son preferibles a fuertes alzas en las tasas de impuestos,
debido a las sustanciales distorsiones intertemporales que provocarian estas ultimas. Estos argumentos
podtian explicar la prociclidad de la politica fiscal solamente en malos tiempos.

Entre las excepciones, Martner (2007), examinando el periodo 1991-2005, sefiala que no es posible
sacar conclusiones generales en lo que se refiere a la orientacion de la politica fiscal en la region. De
hecho, de los 267 episodios considerados que cubren 18 paises, un 55% ha resultado prociclico y un
45% contraciclico o neutro. Y, agrega, que estos resultados se contraponen a la idea generalizada de
que en América Latina las politicas han sido siempre pro-ciclicas.
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121 corresponden a una orientacién con-
traciclica o neutra de la politica fiscal: 65
en presencia de una brecha negativa del
PIB y 56 de una brecha positiva. Puesto
que, seguin sus estimaciones, se registraron
129 y 138 episodios de brechas negativas
y positivas, respectivamente, significa
que la orientacioén contraciclica o neutra
represent6 el 50,3% en el primer caso y
el 40,6% en el segundo caso. Al parecer,
resulta mas dificil hacer politicas contra-
ciclicas en tiempos de bonanza.'s

Por su parte, Céspedes y Velasco (2011)
evaldan la conducta de la politica fiscal
a lo largo de los ciclos de los precios de
las materias primas.'” Concluyen que, du-
rante el episodio de aumento 2003-2008,
la respuesta fue diferente, a diferencia de
los auges de precios de las décadas de
1970 y 1980 donde la politica fiscal era
indudablemente prociclica o aciclica. En
cambio, en el auge reciente, los ingresos
fiscales aumentaron fuertemente con el
alza delos precios mundiales, mientras que
los gastos se mantuvieron relativamente
bajo control o cayeron en algunos casos,
lo que se tradujo en un mayor ahorro (o
un menor desahorro) fiscal en los afios
previosala crisis financierainternacional de
2008-09, pero también facilit6 una politica

fiscal contraciclica durante dicha crisis. En
consecuencia, la orientacion prociclica de
la politica fiscal claramente se moder6 en
el episodio reciente, segun estos autores,
debido a la adopcion de reglas fiscales
en un numero importante de paises y al
movimiento de los regimenes cambiarios
desde sistemas de tipo de cambio fijo hacia
sistemas mas flexibles.

En cuanto a la politica cambiaria, una
de las grandes novedades del manejo
macroeconémico durante la bonanza
latinoamericana (Ocampo 2007), se ha
caracterizado por la frecuencia y magnitud
de las intervenciones oficiales en los mer-
cados cambiarios, que se han reflejado en
laacumulacién de reservas internacionales
por los bancos centrales y, en el caso de
Chile, por los fondos de estabilizacién
fiscal. Pese a diversas estrategias en poli-
tica cambiaria, en general, los paises han
optado por regimenes “intermedios” de
tipo de cambio administrado, lo que sugie-
re la existencia de un objetivo cambiario
implicito en el manejo de la politica ma-
croeconémica (Ocampo, 2007). Elmanejo
cambiario durante el petfodo de auge, crisis
y recuperacion se ha caracterizado por una
combinacién pragmatica de flexibilidad
cambiaria e intervenciones activas en los

16 Daude, Melguizo y Neut (2010) estiman el balance primatio estructural para 8 paises de la region,

entre las cuales se encuentran 6 de las 7 mas grandes, para el perfodo 1990-2009, concluyendo que la

politica fiscal discrecional ha tendido a ser prociclica y no encuentran un claro avance en este campo
durante la dltima década. Atn mds, fue mas prociclica en la década 2000-09 que en la década anterior
(1990-99) o igualmente prociclica, controlando por la crisis de 2002. Encuentran también que parece

ser més prociclica en las crisis que en los auges.

17 Como sefalan los autores, juzgar la orientacion de la politica fiscal con base en estos ciclos tiene la gran

ventaja de evitar la doble causalidad que genera consideratla en relacién con variables internas (como

el PIB, por ejemplo), como es usual en la mayor parte de la literatura, debido a que estas tltimas no

son invariantes con respecto a las politicas nacionales. De hecho, como sefiala Calvo (2011), el grueso

de la economias consideradas en el trabajo son tomadoras de precios.
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mercados de divisas y, mas generalmente,
laadministracién de reservas. Como sefiala
Ocampo (2011), frente a flujos de capitales
prociclicos, es racional, como politica pru-
dencial, absorber la abundancia de capital
extranjero durante los periodos de auge
mediante la acumulacion de reservas inter-
nacionales. Este autoseguro contralas crisis
puede tener un efecto estabilizador (incluso
en las economias que adoptan regimenes
de tipo de cambio relativamente flexibles) y
darle capacidad de maniobra a las politicas
monetarias y fiscales contraciclicas.

LLa comparacion delas politicas monetarias
y crediticias entre los pafses resulta mas
compleja, entre otras razones, debido
probablemente a las notorias dificultades
(presentes también enlos paises avanzados)
para caracterizar, en forma empirica, la
posturadela politicamonetaria (Kaminsky,
Reinhart y Végh, 2004)." Sin embatgo,
algunas observaciones parecen pertinentes.
En primerlugar, un nimero importante de
bancos centrales de la regién comenzaron
a subir sus tasas de intervenciéon entre
mediados de 2004 y principios de 2005, es
decir,un poco después dela politica de alzas
de tasas de la Reserva Federal de Estados
Unidos. En la mayoria de estos paises, el
alza de tasas se prolongé hasta mucho
después de iniciada la crisis hipotecaria
norteamericana o, en otras palabras, hasta
después de haber culminado la politica de
mayores tasas de la Reserva Federal. Las
excepciones sonlas economias mas grandes

de la region: Brasil cuya politica de alzas
se inicia en agosto de 2004 y culmina en
agosto de 2005, debido probablemente
a sus niveles particularmente altos. En
México finaliza en mayo de 2005, aunque
se inicia antes (agosto de 2003). También
en algunas economias pequefias (Paraguay
v Repuiblica Dominicana), la politica de
aumentos de las tasas de intervencion fue
relativamente breve.

En segundo lugar, en el resto de paises,
los aumentos de las tasas de intervencion
comenzaron solo unos pocos meses antes
del inicio de la crisis hipotecatia y fue de
corta duraciéon. Una de las economias
donde este aumento se inicié en forma
tardfa fue Colombia y su duracién no
fue relativamente prolongada (abril de
2006-noviembre de 2008). En tercer lu-
gar, las tasas basicas de intervencién de
las economias de la regién aumentaron
menos que las tasas de la Reserva Federal
de Estados Unidos, con excepcién de
Argentina y Chile. Segiin Ocampo (2007),
esto es reflejo de una politica monetaria
ligera o pronunciadamente prociclica du-
rante el auge econémico de la region. De
hecho, enun nimero importante de paises,
la politica de reduccién de tasas se inici6
bien entradala crisis internacional, es decir,
entre finales de 2008 y mediados de 2009,
debido probablemente a que la regiéon no
fue afectada de manera importante por las
primeras fases de la crisis financiera intet-
nacional que se desat6 en agosto de 2007

18  Ante la escasez de trabajos empiricos regulares, en este articulo, los autores realizan, segiin sus palabras,

un primer esfuerzo sistematico para documentar empiricamente las propiedades ciclicas de la politica

monetaria en los paises en desarrollo. Los indicadores monetarios utilizados que estin tedricamente
correlacionados (sin ambigiiedad) con el ciclo econémico son la tasa de interés nominal de corto plazo
y la tasa de crecimiento del crédito doméstico del banco central.
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enHEstados Unidos (Ocampo, 2009)." Cabe
sefialar que, en el periodo mas reciente, los
bancos centrales delaregién han tenidoun
comportamiento mas heterogéneo, aunque
engenerallas tasas han permanecido bajas,
por lo menos, con respecto al periodo de
alzas, con excepcioén de Argentina.

La postura prociclica de las politicas mo-
netarias y crediticias en el grueso de los
paises de la regiéon durante la bonanza
economica parece reflejarse también en el
comportamiento delos agregados moneta-
rios. En todos los paises considerados, los
medios de pago (M1), como proporcién del
PIB, registraron aumentos practicamente
sostenidos y, en la mayorfa de ellos, en
forma significativa. Con pocas excepcio-
nes, después de la leve caida en 2008 en la
mayorfa de los pafses, los medios de pago
se recuperan o contintian aumentando.
De todas maneras, entre 2007 y 2012, se
observa una mayor heterogeneidad. En
cambio, el alza de la liquidez ampliada
(M3) no fue generalizado. De hecho, como
porcentaje del PIB, se redujo o permanecié
estable en la mayoria de las economias
pequenas, pero también en Perd. En los
aflos posteriores continuara aumentando
o se recuperara, después de la breve caida
a finales de la década pasada, en la mayoria
de los paises.”” Ocampo (2007) muestra
también que el crédito al sector privado

(como porcentaje del PIB) aumenté en
las principales economias de la region, con
excepcion de Pera.

En el estudio citado, Kaminsky, Reinhart
y Végh (2004) encuentran, en forma aun
preliminar, algunas pruebas de la procicli-
dad de la politica monetaria en los paises
en desarrollo, particularmente en los de
ingreso medio-alto. Sin embargo, parece
que la impresion de la presencia de ten-
siones monetarias en malos momentos no
ha sido una caracteristica dominante de la
politica monetaria enlos ultimos afios, por
lo menos, enla mayotria de las economias la-
tinoamericanas. De hecho, Ocampo (2011)
sefala que el cambio mas importante se
produjo en este frente durante la recesion
global, puesto que los paises de la region
pudieron evitar, aunque con rezagos, el alza
inicial de las tasas de interés, un factor que
caracterizd alas crisis anteriores. Durantela
crisis, también se adoptaron politicas mo-
netarias y crediticias expansivas (reduccion
de encajes, creacion de algunas lineas de
crédito por parte de los bancos centrales
y utilizacién de los bancos estatales como
instrumento activo para aumentar los
préstamos locales, por ejemplo). Durante
la recuperacion de la economia mundial,
un numero importante de bancos centrales
de paises aumentaron un poco sus tasas de
intervencion. No obstante, si bien en los

19 La rapida propagacién de la crisis fue desatada por la practica finalizacién del auge de precios de los
productos basicos hacia mediados de 2008, la quiebra de Lehman Brothers unos pocos meses después,
seguida por la crisis financiera generalizada, la recesion global y el colapso del comercio mundial. La

contraccién de las remesas de los migrantes, particularmente severa desde el tercer trimestre de 2009,

tuvo efectos importantes para los pafses pequefios de América Central y el Caribe que dependen mucho

de ellas (Ocampo, 2011).

20 Las excepciones son Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Panama y Paraguay.
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ultimos dos afios el comportamiento de las
tasas de intervencion delos bancos centra-
les de América Latina y el Caribe se podria
caracterizar como estable, la politica mone-
taria en la region ha seguido orientaciones
diferentes. En particular, recientemente se
han registrado variaciones que reflejan los
dilemas que enfrentan las autoridades de
los diferentes pafses. Como consecuen-
cia, en algunos pafses se ha seguido una
politica mas restrictiva (Argentina, Brasil,
Guatemala y Uruguay), en contraste con
una politica monetaria de mayor estimulo
en otros (Colombia, Costa Rica, México
v Republica Dominicana), aunque existe
un nimero mayor de pafses en que no ha
cambiado significativamente la orientaciéon
de la politica monetaria (CEPAL, 2013).

¢Qué tanto dependen las mejoras de los
balances macroeconémicos de la region
de la coyuntura externa y de las politi-
cas macroeconémicas domésticas? En
la seccion anterior se sefialaron algunas
respuestas a este interrogante, mostrando
que la literatura académica se inclinaba,
en forma dominante, hacia una caracteri-
zacion de las politicas monetaria y fiscal
como esencialmente prociclica durante la
bonanza macroeconémica de la region,
pero mayoritariamente contraciclicas du-
rantelarecesion global. Enlarecuperacion
posterior, no parece existir claridad sobre la
orientacion dela politicamacroeconémica.
En estas condiciones, no puede afirmarse

que el manejo macroeconémico en la
regién en los ultimos 10 afios constituye
una ruptura con el pasado. En el mejor de
los casos, solo podria afirmarse que se ob-
servan algunos indicios incipientes de que
se esta produciendo un cambio favorable,
principalmente durante los malos tiempos
en la region.

Otra forma de juzgar la orientacion de la
politica macroeconémica o el manejo de la
demandaagregada es examinarlaevolucion
de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos. Como se sabe, el saldo de esta cuenta
es el resultado de las decisiones de ahorro
(consumo) e inversion de la economia. La
literatura tedrica senala que un shock transi-
torio positivo de términos de intercambio
tiende a incrementar el ahorro y, puesto
que la reaccion de la inversioén es menos
intensa, un mejoramiento de la cuenta
corriente. La tendencia ala suavizacion del
consumo explica el aumento del ahorro.
De hecho, la balanza en cuenta corriente
registé una notable mejorfa durante el
boom econémico: en el conjunto de los
paises suramericanos (incluyendo México),
es decir, los que registaron un aumento de
los términos de intercambio: el saldo de la
cuenta corriente (como porcentaje del P1B)
paso de 0,5% en 2002 a 3,5% en el 2006 y
se redujo un poco en 2007 (2,5%). Desde
entonces, registra un deterioro sostenido
(grafico 8).*' Ahora bien, dado que este
resultado incorpora el comportamiento

21 La tasa de ahorro domestico (como proporcion del PIB) sigue un comportamiento aproximadamente
similar: aumenta de 20,4% en 2002 a 26,2% en 20006, cae a 22,5% en 2009, se incrementa a 24,1% en 2011
y nuevamente disminuye a 22,9% en 2012(Banco Mundial). Segiin CEPAL, la tasa de ahorro nacional
(porcentaje del PIB) pasa de 18,6% en 2002 a 24,3% en 2006, se mantiene igual en los dos afios siguientes,
cae a 21,3% en 2009 y aumenta hasta 22,7% en 2011. Por su parte, la tasa de inversion pasa de 17,5% en
2003 a 23,4% en 2008, cae a 20,8% en 2009 y después se recupera hasta 22,7% en 2012.
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de los términos de intercambio, es posible
calcular el saldo de la cuenta corriente
ajustado por los términos de intercambio
o, en otras palabras, deduciendo el efecto
de la relacion de intercambio.

Los problemas macroeconémicos se ha-
cen evidentes en la evolucion de la cuenta
corriente ajustada por los términos de in-
tercambio. El grafico 8 muestra los saldos
de la balanza en cuenta corriente (como
porcentaje del PIB), efectivos y ajustados
por términos de intercambio. Puede ob-
servarse que este ultimo registra un fuerte
deterioro practicamente desde que se inicia
el boom de precios internacionales de

bienes primarios. Desde este angulo, en
el frente externo, los paises suramericanos
enfrentaron la crisis en condiciones mads
desfavorables alas que precedieronla crisis
asiatica de fines del siglo XX. No obstante,
los legados de la crisis de la deuda de los
ochenta, con sus efectos en materia de
prudencia fiscal y endeudamiento externo,
conjuntamente con las intervenciones
activas de los organismos internacionales,
asi como también de los gobiernos y ban-
cos centrales de los paises desarrollados,
contribuyeron a morigerar los impactos
de la crisis financiera internacional sobre
los paises de la region, evitando los ajustes
dramaticos del pasado.

Grafico 8
América del Sur: Saldo de 1a cuenta corriente de la balanza de pagos, 1980-2012
(Porcentaje del PIB)
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Términos de intercambio de 2003=1.
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Como sefiala Ocampo (2011), los inusua-
les excedentes de cuenta corriente (por
lo menos, en relaciéon con la historia lati-
noamericana desde los ochenta) durante
los afios de auge no fueron resultado de
una politica prudente de balanza de pagos
o de demanda agregada, sino que fue, en
esencia, producto del auge en los términos
de intercambio. De hecho, lo que muestra
el saldo de la cuenta corriente ajustada por
términos de intercambio es que América
Latina (particularmente Suramérica) gasto
los ingresos en divisas resultantes del auge
delos precios de productos basicos. Y des-
puésdelarecesion global comenz6 a gastar
en exceso. En los paises suramericanos, el
mayor gasto se debe tanto al aumento de
la inversién como del consumo privado:
la tasa de inversion real pasa de 17,2% en
2003224,5%en 2008, se reducea22,1%en
2009 y nuevamente aumenta hasta 25,7%
en 2012. Por su parte, la participacion del
consumo privado en el PIB (en términos
reales) aumenta sostenidamente de 63,3%
en 20022 65,8% en 2012. La contrapartida
de esta expansién del gasto agregado es
la revaluacién observada de las monedas
domésticas.

La evolucién de Centroamérica es algo
distinta. Los términos de intercambio
han registrado una caida sostenida des-
de mediados de la década de 1990. Sin
embargo, el déficit en cuenta corriente

(como porcentaje del PIB) se mantuvo
relativamente estable en el perfodo 1992-
20006, aunque muy alto (alrededor de un
promedio de 5,7%), se elevo drasticamente
hasta 10,7% en 2008 y, posteriormente, se
ha mantenido oscilando en niveles mas
bajos (grafico 9). En cambio, el saldo en
cuenta corriente ajustado por términos de
intercambio siguié una trayectoria diferente
hasta 2006 (el déficit empezé a reducirse
y en los afios 2003-2006 se gener6é un
leve superavit) y, en los afios siguientes,
ha oscilado en forma similar al balance
en cuenta corriente efectivo, aunque sus
niveles son relativamente modestos (gra-
fico 9). Como era de esperarse, la tasa de
ahorro doméstico (como porcentaje del
PIB), aunque con algun retraso, también se
reduce en forma practicamente sostenida
hasta 2008 y en los ultimos afios fluctia
en torno a niveles muy bajos. La tasa de
ahorro nacional sigue, en cambio, una
trayectoria algo distinta: cae hasta 2003,
aumenta hasta 2006 y posteriormente se
reduce hasta niveles muy bajos, similatres a
los de principios de los noventa. Sin duda,
las remesas de los migrantes centroame-
ricanos explican parte de esta historia. La
tasa de inversién bruta real sigue el mismo
comportamiento delos paises suramerica-
nos, pero el consumo privado real (como
porcentaje del PIB) aumenta entre 2000
y 2005 y luego se desploma, aunque en
medio de algunas oscilaciones.
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Grafico 9
Centroamérica: Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, 1980-2012
(Porcentaje del PIB)
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bio de 1995=1.

Con el fin también de examinar si la res-
puesta macroeconémica de la regién en
la dltima década ha sido mas prudente y
distinta, Adler y Magud (2013) hacen una
comparacion con episodios anteriores de
shocks pronunciados de términos de inter-
cambio. Segun estos autores, el reciente
boom de términos de intercambio (2002-
2012) fue considerable, pero no mucho
mayor que el observado en la década de
1970. Ademas, el shock de ingresos ex-
traordinarios derivado de esta mejora de
los precios internacionales fue mas grande
que en episodios pasados, debido a la ma-
yor apertura comercial de la regién y a su
duracién mas prolongada. Estiman que el
impacto sobre el ingreso fue considerable:
unaumento promedio delingreso cercano
al 15% anual, considerando solamente el
impacto directo. Y contindan afirmando

que, pese ala magnitud sin precedentes de
losingtresos extraordinatios, el esfuerzo de
ahorro ha sido menor que en episodios
anteriores, pero también es bajo en relacion
con otros pafses que registraron niveles
de ingresos extraordinatios similares (los
paises exportadores de petroleo de Oriente
Medio). Ciertamente, las tasas de ahorro
agregado aumentaron. Sin embargo, las
tasas marginales (medidas por el aumento
delahorro como proporciéndelosingtesos
extraordinarios estimados) sugieren que,
esta vez, los paises exportadores de mate-
rias primas han ahorrado una proporcion
menor de los ingresos extraordinarios. La
conclusion es similar a la de otros autores
(Ocampo, 2011, por ejemplo): el fortaleci-
miento de los balances macroeconémicos
en la region obedeci6 principalmente a la
magnitud de los ingresos extraordinarios
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derivados del boom de términos de inter-
cambio, mds que a un mayor esfuerzo por
ahorratrlos.

III Colombia: ;Qué tan diferente
ala region?

El comportamiento de la actividad eco-
némica colombiana en la ultima década es
similar al de América Latina. En la tabla
2 se presentan las tasas medias de creci-
miento en los tres perfodos identificados.
La diferencia principal es que mientras el
PIB de la region se contrajo en 2009, Co-
lombia present6 un crecimiento positivo,
aunque bajo. Por lo demis, el crecimiento
colombiano es similar al promedio simple
de las tasas de crecimiento de 18 pafses de
la regién, aunque mayor que el agregado
de estos paises.

Tabla 2
Tasas de crecimiento del PIB, 1998-2012

(Promedio anual)

Paises | 1998-02 | 2003-08 | 2009 | 2010-12

Colombia 0,7 5,2 1,7 4.9

América

Lati
atina 17

>

5,4 -0,3

> >

5,0

>

(promedio
simple)

América
Latina 1,7 45 -1,9 44
(agregado)

Fuente: CEPAL. Célculos propios.

Los factores que explican este notable
crecimiento son también los mismos que
estan detras delaevolucion dela economia
latinoamericana. Sin embargo, algunas
pocas diferencias pueden sefialarse. En
primer lugar, el auge de los flujos de capital

no fue tan intenso como en el conjunto
de la regioén y menor que el registrado en
la década de los noventa. De hecho, como
porcentaje del PIB, han fluctuado en torno
a un promedio anual de 6,4% desde me-
diados de la década pasada. En segundo
lugar, adiferenciadela mayoria delos paises
de la region, el volumen de exportaciones
no se redujo durante la recesién global.
Y, en tercer lugar, el flujo de remesas de
los migrantes, como proporcion del PIB,
disminuyé en forma sostenida desde 2004,
mientras que en los otros pafses, donde las
remesas sonimportantes en términos rela-
tivos, la caida se registra solamente desde
los albores de la recesion global. Ademds,
entre las siete economias mas grandes de
la region, Colombia es la segunda donde
las remesas son relativamente mas impor-
tantes, un poco después de México.

Probablemente, la diferencia mas impot-
tante entre Colombia y América Latina se
relaciona con el manejo macroeconémico.
El grafico 10 muestra el saldo de la cuenta
corriente (como porcentaje del PIB), efecti-
vay ajustada por términos de intercambio.
De un lado, Colombia registrd un déficit
practicamente creciente desde el inicio
del boom de términos de intercambio. De
otro lado, claramente Colombia gasté en
excesolosingresos en divisas resultantes del
auge de los precios de productos basicos,
como puede observarse en el saldo de la
cuenta corriente ajustada por términos
de intercambio. En consecuencia, no
resulta extrafio que haya tenido una
de las mayores apreciaciones reales de
su moneda. El deterioro de los balances
macroeeconémicos en este petfodo tam-
bién es senalado por Arteaga, Huertas y
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Olarte (2013). Estos autores calculan un
“Indice de Desbalance Macroeconémico”
(IDM) y muestran que este indice aumentd
en la primera fase del boom de precios
internacionales (2003-2007), después de
su reduccion durante la crisis de finales
del siglo XX y los primeros afios de la

década pasada, registra una correccion
durante la recesioén global y desde 2010
retoma su tendencia ascendente debido a
laapreciacion real, la ampliacion del déficit
en cuenta corriente, el alza en los precios
de la vivienda y el fuerte crecimiento del
crédito.??

Grafico 10
Colombia: Saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, 1980-2012
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL. Calculos propios. Términos de intercambio de 2003=1.

El exceso de gasto agregado se explica
principalmente por el comportamiento de
lainversion total. Como puede observarse
en el grafico 11, la tasa de inversion de la
economia, que venia recuperandose de su
caida en la segunda mitad de los noventa,

22

aumenta 11,4 puntos porcentuales entre
2002y2012 (de 16,6% 2 28,0%).> De estos
ultimos, entre 1 y 2 puntos porcentuales
pueden corresponder a inversién publica.
Por su parte, la participacion del consumo
privado en el PIB, que venia cayendo desde

El indice incluye los desequilibrios de la cuenta corriente, de la tasa de cambio real, de los precios de

la vivienda y del crédito. Y son resultado, en parte, de excesos de gasto.

23
porcentuales del PIB.

En el conjunto de América Latina (11 paises, Suramérica mas México), este aumento fue de 7,9 puntos
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principios de los noventa, practicamente
se estanca durante el perfodo 2004-2008.
La participacién del consumo del gobierno
general en el PIB, en términos reales, siguio
el mismo patrén dela region: caida durante
casi toda la primera década del siglo XXI
(2000-2007/08) y aumento moderado
postetior.* De todas maneras, la reduccién
entre 2002 y 2008 no alcanzé un punto
porcentual del PIB. Los impuestos del

Gobierno Nacional Central, como pro-
porcion del PIB, suben de 12,1% en 2002
a 15,0% en 2007, disminuyen a 13,8% en
2010 y nuevamente aumentan, situandose
en15,5%del PIB en2012.% A primera vista,
lapolitica fiscal habria sido contraciclicaen
laultima década (2003-2012). Sin embargo,
unamiradamas detenidaapuntamas biena
una orientacion prociclica, principalmente
durantelabonanza econémica 2003-2007.

Grafico 11
Colombia: Inversion bruta total y consumo privado reales, 1990-2012
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL. Cifras a precios constantes en dolares de 2005.

24 La diferencia se encuentra en sus tendencias de mas largo plazo. En el conjunto de América Latina, la
participacion del consumo publico venia reduciéndose desde, por lo menos, principios de los noventa;
mientras que en Colombia mas que se duplicd, aunque arranca de niveles muy bajos. Esta fuerte alza
situé a Colombia con una participaciéon mas alta que la de la region.

25  Deacuerdo con las cuentas nacionales, los impuestos del Gobierno General (excluyendo contribuciones
ala seguridad social) siguen la misma evolucion: 14,4%, 17,2%, 16,3% y 17,2% (2011), respectivamente.
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Deunlado, el gasto primario del Gobierno
Nacional Central aumenté sostenidamente
de 13,3% del PIB en 20032 16,4% en 2009,
se redujo a 14,9% en 2010 y nuevamente
subi6 enlos afios siguientes. Y, de otrolado,
las estimaciones de Daude, Melguizo y Neut
(2010) muestran que las mejoras sostenidas
del balance primario ajustado desde 2000 se
interrumpieron entre 2004 y 2007 (cuando
se redujo el superavit en alrededor de un
punto porcentual del PIB), se recuperd en
2008 y disminuy6 fuertemente en 2009,
alcanzando undéficitde 1,1% del PIB.2 En
consecuencia, solamente durante la rece-
sion de América Latina en 2009, la politica
fiscal parece haber sido contraciclica. Las
estimaciones de Berganza (2013) arrojan
conclusiones similares: solamente en tres
afios del periodo 2001-2008 la politica fiscal
fue contraciclica, mientras que en los tres
afios de 2009-2011 tuvo esta orientacion.
De hecho, OCDE-CEPAL (2012) estima

que el balance primario estructural (ajus-
tado por el ciclo econémico y los precios
de las materias primas) en Colombia
paso, como porcentaje del PIB, de 2,0%
en 2008 a -0,6% en 2011. La naturaleza
dominantemente prociclica de la politica
fiscal en Colombia ha sido documentada
en varios estudios (Martner, 2007; Loza-
no y Toro, 2007; Bello y Jiménez (2008);
Lozano, Melo y Ramos, 2013, entre otros).
Adicionalmente, Daude, Melguizo y Neut
(2010) han sefialado quelos estabilizadores
automaticos en Colombia son significati-
vamente menores que los esperados de
acuerdo con el tamafio del gobierno.

Deacuerdo con Kaminsky, Reinharty Végh
(2004), 1a orientacion de las politicas fiscal
y monetatia puede examinarse partiendo
delas correlaciones tedricas esperadas con
respecto al ciclo del PIB, mostradas en las
tablas 3 y 4.

Tabla 3
Indicadores fiscales: correlaciones tedricas con el ciclo econémico
Gasto Tasa de Ingresos Balance pri-
RSN | e i ) ttibutgarios (T) | mario (PE)P) G/PIB|T/PIB | BP/PIB
Contraciclica - + + + - -/0/+ | -/0/+
Prociclica + - -/0/+ -/0/+ -/0/+ | -/0/+ | -/0/+
Aciclica 0 0 + + - -/0/+ | -/0/+

Fuente: Kaminsky, Reinhart y Végh (2004).

Puesto que, como sefialan los autores, la
orientacion dela politica fiscal con respecto
al ciclo econémico debe considerarse en
relacién con los instrumentos, en lugar de
los resultados, las propiedades ciclicas de
la politica fiscal se definen en términos del

gasto publico y de la tasa de tributacion.
Estas variables, particularmente el gasto
publico, son instrumentos (no resultados
como los otros indicadores fiscales) y
permiten determinar la orientacién de la
politica fiscal sin ninguna ambigtedad,

26 Se refiere al Sector Piablico No Financiero (SPNF). Puesto que el saldo fiscal esta influido por el ciclo

econémico y en vatios paises por los precios de las materias primas, esta cifra solo considera los ciclos

del PIB.
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como puede observarse en la tabla 3.
Igualmente, el BID (2013) enfatiza en el
gasto (primario) con respecto al producto
potencial, con el fin de abstraerse de las
fluctuaciones ciclicas.

Por su parte, las correlaciones esperadas
delosindicadores monetarios se presentan
en la tabla 4. Como puede observarse, las
correlaciones sinambigtiedades con el ciclo
econémico son la tasa de interés de corto
plazo y la tasa de crecimiento del crédito
interno del banco central.

Tabla 4
Indicadores monetarios: correlaciones tedricas con el ciclo econémico
. ) Tasa de crecimiento del Saldos
. ., | Tasa de interés . .. X Tasa de
Orientacion crédito doméstico del banco | monetarios reales | , i
de corto plazo interés real
central (M1 o M2)
Contraciclica + - -/0/+ -/0/+
Prociclica - + + -
Aciclica 0 0 + -

Fuente: Kaminsky, Reinhart y Végh (2004).

Para Con base en los cuadros anteriores
podria caracterizarse la orientacion de las
politicas fiscal y monetaria en Colombia
durante la ultima década (2003-2012)
haciendo uso del gasto primario del Go-
bierno Central y de la tasa de intervencion
del Banco de la Republica. La cobertura
institucional del gasto se explica, de un
lado, porque las decisiones en materia
fiscal sobre las entidades publicas dife-
rentes al Gobierno Central se reflejan en
sus cuentas, a través de las transferencias
(regiones, universidades y seguridad social,
por ejemplo) y, de otro lado, la mayor parte
de la deuda publica (parcialmente, mani-
festacion de decisiones de gasto) ha sido
contraida por el Gobierno Central y no por
el sector publico descentralizado. Ademas,
la funcién de estabilizacion macroecono-
mica de la politica fiscal corresponde, por
excelencia, a los niveles nacional o federal
de los gobiernos. En cuanto a la politica

monetaria, el principal instrumento del
Banco de la Republica, pero también de
muchos bancos centrales, es su tasa de
intervencion.

Una aproximacioén inicial y parcial se
muestra en el grafico 12, donde puede
observarse que el gasto primario del Go-
bierno Nacional Central, como porcentaje
del PIB, registra una tendencia claramente
ascendente durante el perfodo de fuerte
crecimiento de la actividad econdmica
colombiana (en el periodo 2003-2008, el
crecimiento del PIB real colombiano fue
de 5,2% anual). De hecho, con excepcion
de la caida en 2009, el gasto primario
continué aumentando. Por su parte, la tasa
de intervencion del Banco de la Republica
se redujo hasta finales de 2002 (5,25%),
aumento a 7,25% hasta principios de 2004
y se redujo nuevamente a 6,0% hasta abril
de 2006. Desde entonces iniciarfa un as-
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censo continuo (hasta situarse en 10,0%)
y que culminatia en diciembre de 2008.
Resumiendo, podtia decirse que la politica
monetaria contraciclica durante la fase de
alza enlos términos de intercambio (2003-
2007/08) parece haberse propiamente
iniciado hacia finales de este auge, es decit,
desde mediados de 2000.

Finalmente, aunque Adler y Magud (2013)
afirman que Colombia (pero también

Bolivia y Pert) parecen haber ahorrado
una mayor proporcién de los ingresos
extraordinarios derivados del boom de
términos de intercambio que otros paises
de América Latina, como Paraguay y Brasil,
serfa conveniente comparatlo con episo-
dios anteriores puesto que, segun estos
autores, las tasas marginales de ahorro de
laregion en el reciente episodio fueron mas
bajas que en episodios pasados.

Grafico 11
Colombia: Gasto primario del Gobierno Nacional Central, 2000-2012
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL.

Conclusiones

El buen momento macroeconémico que
registr6 América Latina en la mayor parte
de la ultima década parece principalmente
propiciado por el crecimiento econémico
mundial, el boom de precios de materias
primas y la consecuente mejoria de los
términos de intercambio, asi como por las
condiciones favorables de financiamiento

2005

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

internacional . Cabria preguntarse entonces
si los resultados macroeconémicos tan
satisfactorios son consecuencia de una
adecuada gestiéon macroeconémica y de
la politica fiscal en particular. La respuesta
en términos generales a estas preguntas
parece ser negativa pues el fortalecimiento
del sector externo de estas economias es
mas una consecuencia de un auge de los
términos de intercambio. En materia fiscal
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también los buenos resultados son expli-
cados mas por factores externos que por
esfuerzos importantes en matetia de policy
matking. De otro lado, los buenos precios
de las commodities parecen estar llegando a
su fin y se registran salidas netas de capital
enbalanza de pagos, asi como incrementos
delriesgo pals y devaluaciones en casitodos
los paises de la region.

Para Colombia, sin embargo, aunque tiene
elementos comunes al conjunto de América
Latina, hay algunos factores diferenciales:

las de los demads paises y, también, con
respecto a la década de 1990; el flujo de
exportaciones durantelarecesion global no
experimento una reduccion y las remesas
han venido disminuyendo desde 2004.

En cuanto al manejo macroeconémico, la
situacion no fue sustancialmente mejor en
Colombia, sus déficit de cuenta corriente
fueron crecientes, a pesar del boom de
términos de intercambio, lo que evidencia
un exceso de gasto y, como consecuencia,
una de las mayores apreciaciones reales de

las entradas de capital fueron menores a su moneda.
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