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Resumen

En el presente trabajo se revisa la evolucion de la volatilidad nominal y real en América Latina y el
Caribe entre 1980 y 2011, encontrandose que si bien la volatilidad nominal se ha reducido
significativamente durante el periodo, la region continla experimentando volatilidad real. Debido a la
percepcion de los hacedores de politica de la region acerca de las ventajas de reducir la volatilidad real,
no so6lo por sus efectos directos sobre el bienestar, sino también sobre el crecimiento econdmico,
adicionalmente mostraremos intentos recientes de las autoridades monetarias en América Latina y el
Caribe por actuar en forma contraciclica frente al shock externo recibido durante la reciente crisis
financiera internacional. Por tltimo, recogemos el estado actual del debate acerca de las herramientas
macroprudenciales que pueden complementar otras acciones de politica pro-estabilidad real en la region.

We revise the evolution of both nominal and real volatility in Latin America between 1980 and 2011.
We find that while nominal volatility decreased substantially during the period, the region continues to
experience real volatility. Due to the perception by policymakers in the region of the advantages of
reducing real volatility, not only due to its direct impact on welfare, but also due to the perceived
negative effects of volatility on economic growth, we also revise the recent attempts of monetary policy
authorities in Latin America to act in a counter-cyclical way. This, in response to the negative external
shock received by the region during the recent international financial crisis. Finally, we also present a
discussion about the current state of the debate about macro-prudential tools that could complement
other policy measures aimed at fostering real stability in the region.
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. Introduccidn

Los paises de América Latina y el Caribe (ALC) exhiben un modesto record en materia de crecimiento
econémico, el cual, en los ultimos 30 afios, ha sido inestable y desigual (CEPAL, 2013). Como
consecuencia de este bajo crecimiento, la regiébn ha sido incapaz de converger al ingreso de las
economias mas desarrolladas, y por el contrario ha perdido terreno en esta arena, hecho que ha sido
sefialado como uno de los principales problemas del desarrollo en la region (Restuccia, 2012).

ALC también ha sido una regién con una volatilidad macroeconémica muy superior a la de
economias desarrolladas (Haussman y Gavin, 2011), Céspedes y Poblete (2011) y CEPAL (2008),
causando perdida de bienestar a sus habitantes. La volatilidad de las economias emergentes en general, y
de la region, en particular, ha estado vinculada tanto a factores de origen externo (Titelman, Peréz y
Mincer, 2008) como a factores internos como la politica fiscal (Fanelli, Jiménez y Kacef, 2011), o la
ocurrencia de crisis financieras (Cerra y Saxena (2008) y Jarrow (2012)), y a la falta de institucionalidad
vinculada a factores histdricos, (Acemoglu, et al., 2003).

En los ultimos 30 afios los gestores de politica de la region han empleado diversas herramientas,
incluyendo un uso muy activo de la politica monetaria-cambiaria, para intentar reducir la volatilidad y
para estimular el crecimiento econémico. Dichos esfuerzos resultaron en una reduccién significativa de
los niveles y de la volatilidad de la inflacion de la region, pero no se han traducido en un mayor
crecimiento econdémico.

Recientemente el interés por entender la conexion entre la volatilidad y el crecimiento econémico
ha revivido a la luz de la reciente crisis financiera global. En el mundo desarrollado, ademas de buscar
medidas para retomar la senda de crecimiento econdémico, el énfasis de la discusion ha sido en entender
como la volatilidad financiera (endogena) puede afectar el crecimiento econdémico, y sobre la adopcion
de herramientas micro y macro-prudenciales que puedan contribuir a fortalecer la estabilidad financiera
y prevenir la ocurrencia de crisis. En el dmbito de las economias emergentes la discusion, ademas de
entender como reducir la volatilidad financiera endogena, se ha orientado a tratar de atenuar por un lado,
el impacto directo de la(s) crisis externa(s) y, por el otro, las repercusiones que sobre estas economias
tienen las medidas tomadas en las economias desarrolladas. Recoger parte de estas discusiones y
describir las principales medidas adoptadas en la region para atenuar los efectos de la crisis financiera
global sera el segundo objetivo del presente trabajo.
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El presente trabajo es la base de una serie de investigaciones que estaremos haciendo en la
Division de Desarrollo Econémico sobre la conexion entre “Volatilidad, crecimiento y politica
monetaria” en ALC, y estd motivado por el elevado grado de consenso que pareciera haber entre
gestores de politica de que la volatilidad afecta negativamente el crecimiento econémico. En este
sentido, la finalidad de esta serie de documentos sera establecer si la elevada volatilidad que ha exhibido
la region ha propiciado el bajo crecimiento que la caracteriza.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En primer lugar, se presenta una revision
de la literatura que explora la relacion entre la volatilidad y el crecimiento econdmico, reconociendo que
existe una gran cantidad de trabajos que describe los factores y canales que comunican a estas dos
variables. En segundo lugar, presentamos algunos hechos estilizados de la volatilidad en ALC en las
ultimas tres décadas. Para ello contextualizaremos el desempefio de las economias de ALC con otras
regiones y economias. Nos concentraremos en la volatilidad de dos variables “resultados”, que impactan
significativamente el bienestar de los habitantes de la region, la volatilidad nominal, entendida como la
variabilidad de la inflacién, y la volatilidad real, entendida como la variabilidad de la actividad
econdémica. En tercer lugar, presentamos ejemplos del uso que los paises de la region han dado a
herramientas monetarias para tratar de estabilizar la inflacion y el producto, y, por ende, para reducir la
volatilidad. Asi veremos las reacciones de los gestores de politica frente al shock negativo que significo
la crisis financiera internacional de 2008. Adicionalmente, revisaremos el estado actual del debate en lo
que hace al rol de las autoridades monetarias en la busqueda de la estabilidad del sector financiero, bajo
el entendimiento que la inestabilidad financiera (y, en particular, la ocurrencia de crisis financieras) tiene
efectos negativos sobre el crecimiento econdmico y el bienestar. Dicha seccion también recoge el estado
del debate actual acerca de las herramientas macro-prudenciales que pueden complementar otras
acciones de politica pro-estabilidad. Otro de los elementos que discutiremos brevemente, son las
motivaciones de los bancos centrales de la region para efectuar intervenciones en el mercado cambiario.
En particular, presentaremos algunos de los argumentos detrds de las politicas de acumulacion de
reservas internacionales que ha seguido la region, y de emplear el tipo de cambio real como herramienta
para estimular el crecimiento para el caso de América Latina. Finalmente, la Ultima seccién incluye
algunas reflexiones finales y futuras lineas de investigacion.
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Il. La relacién conceptual entre volatilidad
y crecimiento

Los paises de América Latina y el Caribe (ALC) exhiben un modesto record en materia de crecimiento
econdmico, el cual, en los tltimos 30 afios, ha sido también inestable y heterogéneo (CEPAL, 2013).
Producto de estas bajas tasas de crecimiento, la region ha sido incapaz de converger a los niveles de
ingreso de las economias mas desarrolladas, y por el contrario (como veremos mas adelante) ha perdido
terreno en esta arena.

ALC también ha sido una regién con una volatilidad macroeconémica muy superior a la de
economias desarrolladas (Haussman y Gavin (2011), Céspedes y Poblete (2011) y CEPAL (2008), lo
cual ha resultado en forma directa en la pérdida de bienestar de sus habitantes respecto de la situacion
que hubiera existido en la ausencia de dichas crisis, las cuales en varios casos (e.g. Argentina en 2002)
han sido de gran magnitud. Adicionalmente a los impactos negativos de la volatilidad macroeconémica
sobre los niveles de bienestar de la poblacion, existen numerosos estudios empiricos tales como G.
Ramey y V. A. Ramey (1995), Acemoglu et al., (2003), Hnatkovska y Loayza (2004), Loayza et al.,
(2007), Fatas y Mihov (2009) y Aghion et al., (2010) que encuentran una relacion negativa y robusta
entre volatilidad y crecimiento econdémico alrededor del mundo, no sélo en paises desarrollados sino
también en paises en desarrollo. Puesto en las palabras de Fatas y Mihov (2009) la volatilidad es una
variable explicativa robusta de las diferencias en tasas de crecimiento entre paises.

A continuacion revisaremos brevemente algunas de las conexiones entre la volatilidad y el
crecimiento econdmico que han sido identificadas por la literatura. Comenzaremos sefialando las
vinculaciones entre la volatilidad nominal y el crecimiento econémico, para posteriormente ver la
vinculacion entre la variabilidad de la actividad real y el crecimiento econdmico.

A. Volatilidad nominal y crecimiento econémico

Los bancos centrales de la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe otorgan una elevada
importancia a alcanzar una tasa de inflacion baja y estable, de forma tal de “anclar” las expectativas de
los agentes econdmicos en el sentido de McCallum (1990). Esto se observa no solo de jure en el nimero
de bancos centrales que mencionan la inflacion o “preservar el valor de la moneda” entre sus objetivos
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explicitos, sino también en las bajas tasas de inflacion registradas en la mayor parte de la region desde la
década del noventa.

Alcanzar tasas de inflacion bajas y estables, adicionalmente a permitir ganancias de bienestar
directas (Driffill et al. (1990) y Schmitt-Grohé y Uribe (2010)), también permite potenciar el crecimiento
economico. En la medida en que una inflacion alta y/o variable introduce o incrementa el grado de
incertidumbre en una economia y que la inversion tenga algin grado de irreversibilidad, la inflacion
puede reducir la inversion (Thorpe (1987) y Barro, (1996)) y por esa via, se puede afectar al crecimiento
(Fischer (1993) y Briault (1995)). Por otro lado, la inflacion y su volatilidad pueden reducir el
crecimiento al afectar las decisiones de ahorro de los hogares en virtud del efecto inflacionario
(Blackburn y Pelloni (2004) y Dotsey y Sarte (2000)).

Una inflacion alta y volatil introduce incertidumbre, lo cual en conjunto con la irreversibilidad de
la inversion reduce los incentivos de los agentes econdmicos para invertir en proyectos con tasas de
retorno inciertas a materializar en varios afios, en especial en areas como la Investigacion y Desarrollo
(Dixit y Pindyck (1994)). Por ello, la inflacion puede reducir el crecimiento tanto en términos de la
velocidad de convergencia hacia la tasa de crecimiento de “estado estacionario”, pero también puede
afectar el nivel de éste ultimo.

B. Volatilidad real y crecimiento econémico

A partir de la identificacion por parte de la literatura de una relacién empirica entre volatilidad
macroecondmica y crecimiento de largo plazo del PIB, surge la pregunta acerca de como se puede
modelar conceptualmente dicha relacion. Los modelos de crecimiento endégeno han provisto un marco
conceptual adecuado para analizar tanto dicha relaciéon comolas formas en las cuales la politica
econdmica puede actuar para potenciar el crecimiento econémico de largo plazo.

Aghion y Howitt (2006) y Aghion et al., (2010) presentan un modelo de crecimiento
schumpeteriano, donde la fuente del crecimiento de largo plazo son las innovaciones en la tecnologia de
los bienes intermedios. En dicho modelo, los autores asumen que existen imperfecciones en los
mercados de crédito que hacen que, frente a la existencia de volatilidad en el ciclo econdémico, las
empresas pueden reducir sus inversiones en I + D conducentes a la innovacion, lo cual resulta en una
reduccion del crecimiento econdmico. En particular, si las empresas enfrentan restricciones en el acceso
al crédito que vienen asociadas con su flujo de caja (el cual en contingente con el ciclo econémico), una
recesion reduce su acceso al crédito y su capacidad de invertir en [+D. Cuanto mayor sea el grado de
restriccion de crédito de las empresas, funcion a su vez del grado de desarrollo del sector financiero,
mayor sera el efecto negativo de una recesion sobre la innovacion y el crecimiento.

Otro canal posible de transmision de la volatilidad del ciclo hacia el crecimiento econdémico
ocurre cuando la acumulacion de conocimiento que constituye el motor del crecimiento se produce por
un proceso de “learning by doing”, que se interrumpe por efectos de una mayor volatilidad. En
particular, si las fases negativas del ciclo causan dafios mayores que los que pueden ser recuperados por
una expansion de la misma magnitud, i.e. ain si el ciclo es simétrico, los efectos sobre del ciclo sobre el
proceso de acumulacion mediante el “learning by doing” son asimétricos, con lo cual la volatilidad
reduce el crecimiento.

Por otro lado, si los shocks negativos son mas persistentes y profundos que las expansiones (esto
es, la volatilidad del ciclo es asimétrica), la tasa de crecimiento del PIB de largo plazo se ve afectada
negativamente dado que el desestimulo que se genera sobre la inversion la fase negativa del ciclo
dificilmente serd compensado en la fase ascendente (Fatas, 2002).

10
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lll. Volatilidad en América Latina y el Caribe:
hechos estilizados

En esta seccion revisaremos la evolucion de la volatilidad nominal y real en la region en las tres tltimas
décadas, 1980, 1990 y 2000. En primer lugar, compararemos el desempeiio de las economias de ALC
con otras regiones del mundo. Luego centraremos el andlisis en el interior de la region, indagando qué
ocurrid en cada una de las economias de la region.

En este documento nos concentraremos en la volatilidad de dos variables “resultados”, que
impactan significativamente el bienestar de los habitantes de la region: la inflacion y la actividad
econdémica. Emplearemos informacion proveniente de dos fuentes: la base de datos del Banco Mundial,
World Development Indicators (2013), y la base de datos conocida como la Penn-World Tables V 8.0
(2013). El periodo que estaremos analizando parte desde 1980 y culmina en el caso de la inflacion en
2012, y en el caso de la actividad real en 2011, altimo afio disponible en las Penn-World Tables al
momento de la elaboracion de éste documento. La informacion serd analizada y presentada por décadas,
en base a informacion anual. En algunas oportunidades, las fuentes de informacion antes mencionadas
fueron complementadas con informacion proveniente de fuentes oficiales de los paises, principalmente
de los bancos centrales e institutos de estadisticas.

Un punto importante a destacar son las distintas formas posibles de medir la volatilidad tanto
nominal como real, lo cual puede ser objeto de controversias. Los indicadores que emplearemos en este
trabajo en primer término son aquellos considerados como “estandar” en la literatura: la desviacion
estandar y/o el coeficiente de variacion de las variables bajo estudio. No obstante, cuando los gestores de
politica hacen referencia al termino “volatilidad real”, habitualment se estan refiriendo a los efectos
adversos sobre el crecimiento y el bienestar de las fluctuaciones del producto, contracciones o de
situaciones en la que la actividad econdmica se encuentra por debajo de su potencial de largo plazo. Por
ello, en segundo término incluimos en el trabajo dentro de los indicadores de volatilidad real algunos
indicadores vinculados al ciclo econdmico, la desviacion estanadar del componente ciclico del PIB per
capita, el promedio del valor absoluto del componente ciclico y mediciones de la caida acumulada del
PIB per capita en los episodios de contraccion del PIB per cépita, y la duracion de dichos episodios. En
esta seccion mostraremos como la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe lograron reducir
la volatilidad nominal a partir de los afios 1990, experimentando menores tasas de inflacion y menor

11
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variabilidad de estas. Por otro lado, al estudiar la volatilidad real encontramos que entre la década del
1980 y la del 2000 ALC ha logrado crecer y reducir la varaibilidad del producto. Sin embargo, tal y
como sefialamos anteriormente, el crecimiento ha sido bajo y, en consecuencia, la region ha visto caer su
ingreso relativo respecto a otras regiones del mundo.

A. Volatilidad nominal en América Latina y el Caribe: 1980-2012

El primer hecho estilizado que identificamos es que en las ultimas tres décadas América Latina y el
Caribe ha logrado reducir la volatilidad nominal. En general, la inflacion ha descendido
significativamente en la region. Se han eliminado los casos de tasas de inflacion superiores al 100% y, se
ha convergido a tasas de inflacion de un digito. Al mismo tiempo, la variabilidad de la inflacion ha
tendido a decrecer.

Sin duda que durante las ultimas tres décadas la inflacion ha sido uno de los flagelos mas
importantes que ha afectado a América Latina y el Caribe (ALC)'. La tasa de inflacién promedio de la
region se ubicd entre las mas altas del planeta durante todo este lapso, pero la situacion fue
particularmente critica en las décadas del ochenta y del noventa, cuando la inflacion de la region era 25 y
12 veces el promedio mundial, respectivamente. Esto se observa en el cuadro 1.

En lineas generales, el mundo ha evidenciado un proceso de reduccion sostenida de la inflacion en el
periodo en estudio, pero sin duda la mayor reduccion se registré en la década del 2000. Este patron mundial
fue seguido por ALC, donde la inflacion promedio pasé del 128% a tasas medias de 7,5%.

~ CUADRO1
INFLACION PROMEDIO EN EL MUNDO

(Variacion del indice de Precios al Consumidor, en porcentajes)

1980 1990 2000 2010-2012
Asia del Este y del Pacifico 55 50 3,3 3,8
Europa y Asia Central 6,6 3,2 3,0
Oriente Medio y Africa del Norte 7,0 5,8 3,6 4,5
Sur de Asia 9,5 9,1 6,1 9,2
Africa Subsahariana 10,5 10,6 6,4 5,6
Mundo 8,1 71 4,3 4,1
Paises de altos ingresos de la OCDE 7,6 3,0 2,4 2,5
América Latina y el Caribe 233,7 128,0 7,5 5,8

Fuente: World Development Indicators 2013, calculos propios.

A nivel de las subregiones, el cuadro 2 nos muestra como las economias del Caribe de habla
inglesa son las que han presentado las menores tasas de inflacién durante el periodo, y como grupo
nunca han excedido un 16%. Por su parte, el promedio registrado por Centroamérica es
significativamente influenciado por el registro de Nicaragua, y si excluimos dicha economia el promedio
de esta region, éste luce muy similar al de las economias del Caribe de habla inglesa”.

Para estudiar la historia inflacionaria de la region antes del periodo mostrado el presente véase Pazos, F. (1977).
Al excluir Nicaragua del promedio de Centroamérica los valores son subregionales son de 13,7% en los ochenta, 14,2 en los noventa,
8,6% en los 2000 y 5,1% para el periodo 2010-2012.
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, CUADRO 2
INFLACION PROMEDIO EN AMERICA LATINA - SUBREGIONES

(Variacion del indice de Precios al Consumidor, en porcentajes)

1980 1990 2000 2010-2012
América del Sur y México 275,9 192,7 8,6 7,0
El Caribe de habla inglesa 10,1 16,0 57 4,8
Centroamérica mas Republica Dominicana y Haiti 483,1 193,0 8,6 53
Total regiéon 233,7 128,0 7,5 5,8

Fuente: World Development Indicators 2013, calculos propios.

Si bien la inflacion es un fendomeno generalizado en la region, vale la pena estudiar el desempefio
de los paises de la region agrupandolos en seis categorias, que reflejan el historial inflacionario
diferenciado al interior de la region en las ultimas tres décadas. El cuadro 3 muestra la evolucion de las
economias de la region agrupadas en seis categorias dependiendo del promedio de la inflacion existente
en la década del ochenta. Asi el primer grupo esta conformado por paises en los que la tasa de inflacion
promedio en la década del ochenta era superior al 100%. De hecho, la inflacién promedio para ese grupo
fue 1.310,8%. El segundo grupo son aquellos paises en los que la inflacion excede el 50%, pero no llega
a 100%. El tercer grupo lo constituyen aquellos paises en los que la inflacion promedio en la década de
1980 estuvo entre 50% y 20%. El cuarto grupo son las economias de inflacion entre 20% y 10%.
Mientras que el quinto y sexto grupo lo componen economias en las que la inflacién promedio entre
10% y 5% y menores al 5%, respectivamente.

Alli podemos observar como entre 1980 y 2012 la inflacion ha descendido en todas las
agrupaciones, y que la mayor reduccién la experimentaron las economias con tasas de inflacion
superiores al 100% en la década del 1980, mientras que la menor caida la registraron las economias con
niveles de inflacion menores al 5% en la década del ochenta.

El cuadro 3 también muestra que solo en tres paises de la region la inflacion promedio en los
ochenta era menor que la registrada en el periodo 2010-12, estos son Haiti, Venezuela (Republica
Bolivariana de) y Panama. Pero de ese grupo s6lo Venezuela (Republica Bolivariana de) ha promediado
tasas de inflacion superiores al 20% en cada una de las décadas en estudio. Esta persistencia en la tasa de
inflacion es lo que Pazos (1977) definié como “inflacion cronica”.

Los cuadros 1, 2 y 3 muestran cémo la region ha convergido rapidamente a inflaciones de un digito
no sélo en promedio, sino también en términos del nimero de paises que registraron inflacién menor al
10% durante el periodo. El cuadro 4 sintetiza esta informacion y nos muestra un conteo del numero de
paises en cada una de las categorias destacadas en el cuadro 3. Alli podemos observar como para el periodo
2010-12 veintiocho de las treinta economias incluidas en la muestra presentaron tasas de inflacién de un
digito, y solo dos economias (Venezuela (Republica Bolivariana de) y Argentina) muestran promedios
superiores al 10%.
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] _ CUADRO3
INFLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 1980-2012

(Inflacién promedio, en porcentajes)

1980 1990 2000 2010-2012
100+ 1310,8 371,8 6,3 6,2
Nicaragua 3769,1 14447 8,4 6,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1383,2 10,4 5,1 5,6
Argentina 565,7 252,9 8,6 10,1
Peru 481,3 807,9 2,6 2,9
Brasil 354,5 843,3 6,9 5,7
99-50 63,3 34,6 6,9 5,8
México 69,0 20,4 5,2 3,9
Uruguay 57,6 48,9 8,6 7,6
49-20 251 24,1 10,9 6,9
Ecuador 34,0 39,0 17,8 4.4
Guyana 294 25,0 6,2 3,2
Costa Rica 271 16,9 10,9 5,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 23,9 46,4 21,6 25,3
Colombia 23,5 22,2 6,3 3,0
Chile 21,5 11,8 3,5 2,6
Republica Dominicana 20,9 15,3 13,1 6,2
Paraguay 20,2 16,4 8,3 5,5
19-10 14,2 31,1 9,4 6,9
El Salvador 18,5 10,6 3,6 2,7
Jamaica 15,6 27,8 11,1 9,0
Suriname 12,9 96,3 18,9 9,9
Guatemala 12,1 14,8 7,0 4,6
Trinidad y Tabago 11,7 6,2 6,3 8,3
9-5 6,5 7.9 54 4,3
Honduras 7,4 19,7 8,2 5,6
Granada 7,2 23 29 3,0
Barbados 6,9 29 3,7 6,6
Haiti 6,6 21,3 15,3 6,8
Bahamas 6,3 2,8 23 23
Santa Lucia 5,8 3,2 2,6 3,4
San Vicente y las Granadinas 55 3,2 3,0 2,4
5- 43 2,3 2,6 3,4
Dominica 4,9 2,3 2,0 2,3
Saint Kitts y Nevis 4,8 3,5 3,5 3,0
Panama 3,2 1,1 2,4 5,0

Fuente: World Development Indicators 2013, célculos propios.
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] CUADRO 4
EVOLUCION DE LA INFLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(Namero de paises, promedio de la tasa de inflacion)

100+ 99-50 49-20 19-10 9-5 5- Total muestra
1980 5 2 8 5 7 3 30
1990 4 1 8 8 1 8 30
2000 0 0 1 6 12 1" 30
2010-2012 0 0 1 1 14 14 30

Fuente: World Development Indicators 2013, calculos propios.

Otro hecho a destacar es la significativa reduccion de la variabilidad que ha presentado la
inflacion en las ultimas décadas en toda la region. Luego de los episodios de hiperinflacion que se
presentaron en los ochenta y los noventa en América del Sur y Centroamérica, la region ha registrado
una reduccion sostenida en las tasas medias de inflacion, pero al mismo tiempo ha logrado mantener una
notable estabilidad de las tasas una vez que estas se redujeron. El cuadro 5 muestra la importante
reduccion de la variabilidad de la inflacion en las tres subregiones que conforman ALC. Vale la pena
destacar, que las dos sub-regiones con mayor variabilidad en al comienzo de la muestra, son las que
registran las menores tasas en el periodo 2010-12, América del Sur (incluyendo México) y
Centroamérica (incluyendo a Republica Dominicana y Haiti).

CUADRO 5
VARIABILIDAD DE LA INFLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(Promedio del coeficiente de variacion de la inflacién)

1980 1990 2000 2010-2012
América del Sur y México 2,03 2,02 0,70 0,23
El Caribe de habla inglesa 0,62 0,94 0,70 0,46
Centroamérica mas Republica Dominicana y Haiti 2,73 2,79 0,59 0,27
América Latina y el Caribe 2,48 2,28 0,67 0,31

Fuente: World Development Indicators 2013, calculos propios.

Sin embargo, la velocidad a la que las economias de la region han logrado reducir la inflacién no
ha sido homogénea en la region. El cuadro 6 muestra como ha sido la transicion de la inflacion entre los
niveles existentes en la década de 1980 y para el periodo 2010-12. En dicho cuadro podemos observar
como, en general, las economias que registraban tasas de inflacion superiores al 50% durante los afios
ochenta, han logrado alcanzar tasas menores al 10% para el periodo 2010-12, e incluso en los casos de
dos paises pertenecientes a dicho grupo (Peri y México), el promedio final es menor al 5%. Un
comportamiento similar ocurrié en casi todos los paises tasas de inflacion superiores al 10% en la década
del ochenta, con la excepcion de Venezuela (Republica Bolivariana de) y Trinidad y Tabago. Estas dos
economias no pudieron transitar a niveles de inflacion mas bajos que los registrados en los ochenta, y
como se comentd anteriormente, en el caso de Venezuela (Republica Bolivariana de), la inflacion
promedio registré un incremento. Otro caso que vale la pena destacar, es el caso de la economia
panamefia, pues fue la unica economia que experimentd un proceso de transicion inverso y para finales
de la muestra (2010-12) pertenece a un grupo de inflacion superior al que pertenecia al comienzo de la
muestra (1980).
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CUADRO 6
TRANSICION HACIA MENORES TASAS DE INFLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
100+ 99-50 49-20 19-10 9-5 5-
Nicaragua, Bolivia
100+ Argentina (Estado Plurinacional Peru
de), Brasil
99-50 Uruguay México
Venezuela _— Ecuador, Guyana,
49-20 (Republica FDiep“.b."C&‘ 5 Costa Rica, Colombia,
Bolivariana de) ominicana, Faraguay - cpjje
19-10 Trinidad y Jamaica, Suriname El Salvador,
Tabago Guatemala
Granada, Bahamas,
9-5 Honduras, Barbados, Santa Lucia, San
Haiti Vicente y las
Granadias
. Dominica, Saint Kitts y
5- Panama Nevis

Fuente: World Development Indicators 2013, calculos propios.

Como corolario de los hechos antes mencionados, los datos presentados parecen indicar que en
América Latina y el Caribe la volatilidad nominal ha tendido a reducirse, acercandose a tasas similares
que el resto del mundo. A pesar de ello, persisten claras diferencias entre paises, tanto en términos del
nivel como de la variabilidad de la inflacion.

B. La volatilidad real en América Latina y el Caribe: 1980-2011

El segundo hecho estilizado que identificamos es que la regién ha mostrado un bajo crecimiento en las
ultimas tres décadas, y es una de las regiones del mundo con el menor crecimiento acumulado entre
1980 y 2011. Adicionalmente, encontramos que dicho crecimiento ha sido volatil y heterogéneo. Estos
resultados son robustos a la utilizacién de distintas medidas de volatilidad real.

El cuadro 7 muestra el crecimiento acumulado del PIB per capita entre 1980 y 2011 para
diferentes regiones del mundo. Alli podemos observar como ALC es una de las regiones con el menor
crecimiento acumulado en este periodo. De hecho, s6lo las economias del Africa Subsahariana crecieron
menos que la region.

CUADRO 7 )
CRECIMIENTO ACUMULADO DEL PIB PER CAPITA EN EL MUNDO

(Promedios regionales por década)

1980 1990 2000 1980-2011
Asia del Este y del Pacifico 33,4 251 79,6 213,1
Europa y Asia Central 22,9 -9,8 86,0 140,0
América Latina y el Caribe 11,7 27,9 30,4 84,1
Oriente Medio y Africa del Norte -18,6 49,2 82,6 100,9
Sur de Asia 40,2 32,3 47,3 188,2
Africa Subsahariana 0,4 19,4 48,5 71,8
Paises de altos ingresos de la OCDE 34,8 40,7 18,3 134,3
Mundo 13,9 24,5 50,0 110,7

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.
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El cuadro 7 también muestra como regiones como Asia del Este y del Pacifico y del Sur de Asia
promediaron un crecimiento acumulado 2,5 y 2,2 veces superior, respectivamente, al de ALC entre
1980-2011. Incluso las economias de la OCDE crecieron una vez y media mas que lo que lo hizo la
region durante el periodo.

Al revisar el desempefio del crecimiento econémico por décadas notamos que la década del
ochenta fue la década en la que la region crecié a un menor ritmo, 11,7%, mientras que la de mayor
crecimiento fue la década del 2000, 30,4%. Vale la pena destacar, que solo en la década del 1990 la
region crecid a un ritmo mayor al promedio mundial. En el cuadro también queda en evidencia que aun
en los buenos momentos que han significado el periodo 2000-11, el crecimiento acumulado de la regién
fue so6lo mayor al de las economias desarrolladas, paises que a finales de este periodo han sido el
epicentro de una de las crisis financiera y econémica mas severas desde la Gran Depresion.

Al descomponer el crecimiento acumulado de la regién en subregiones encontramos que para el
periodo como un todo Centro América es la region que experimentd el menor crecimiento acumulado, y
que el Caribe fue la de mayor crecimiento, como se observa en el cuadro 8.

En el cuadro 8 podemos observar como las economias de América Latina registraron una pérdida
de producto en la década del 1980, “la década perdida”, siendo especialmente severa la contraccion
registrada en América Central, 9,2%.

CUADRO 8 i
CRECIMIENTO ACUMULADO DEL PIB EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(Promedios subregionales por década)

1980 1990 2000 1980-2011
América del Sur y México -0,8 27,5 48,4 92,2
Centroamérica -9,2 31,0 26,6 53,2
El Caribe de habla inglesa 33,2 27,4 16,9 93,7
América Latina y el Caribe 1,117 1,279 1,304 1,841

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

Este desempefio ha significado una ampliacion de la brecha del ingreso relativo de los paises de la
region con las economias desarrolladas. El cuadro 9 muestra cémo el ingreso relativo de la region,
respecto al de Estados Unidos, ha venido descendiendo, si comparamos el nivel existente en 1980 versus
el prevaleciente en 2011. Mientras que en 1980 el PIB per cépita de la ALC era un 26,7% del de los
Estados Unidos, en 2011 el mismo era el 25,4% del de Estados Unidos. Si comparamos la evolucion de
la region con la de las economias de la OCDE vemos como a pesar de la crisis econdmica las economias
desarrolladas han logrado incrementar su ingreso relativo un 21,1%, mientras que el de la region cay6 un
5,1%. La situacion es alin mas dramadtica si comparamos la evolucion de la region con una economia de
rapido crecimiento como Corea. En 1980 el PIB per cépita de este pais asiatico era un 64% del de LAC,
tres décadas mas tarde, el cociente es 2,5 veces, pero a favor de la economia asidtica. Mientras la region
se contrajo un 5,1%, el ingreso relativo de Corea crecid un 271%.
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' CUADRO 9
PIB PER CAPITA RESPECTO AL DE ESTADOS UNIDOS

(Promedios regionales)

1980 2011 Var.(pp)
Asia del Este y del Pacifico 0,422 0,336 -0,087
Europa y Asia Central 0,221 0,251 0,030
Medio Oriente y Africa del Norte 0,528 0,458 -0,070
Sur de Asia 0,053 0,093 0,041
Africa Subsahariana 0,072 0,061 -0,011
Paises de altos ingresos de la OCDE 0,653 0,791 0,138
América Latina y el Caribe 0,267 0,254 -0,014
Centroamérica 0,160 0,150 -0,010
El Caribe 0,300 0,282 -0,018
América del Sur y México 0,229 0,219 -0,010
Mundo 0,317 0,329 0,012
China 0,053 0,182 0,129
Republica de Corea 0,174 0,644 0,470

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

En conclusion: la region ha crecido poco, y mucho menos que los demas, lo que en particular ha
significado un aumento de la brecha del ingreso relativo respecto de otras regiones del mundo. Por otro
lado, como lo muestra el grafico 1, ALC ha crecido de una manera heterogénea. Mientras economias
como Argentina han logrado crecer en mas de 300% en este periodo, paises como Trinidad y Tabago se
han contraido. Sélo 11 de las 29 economias incluidas en la muestra han logrado duplicar el tamafio en
este periodo, y 14 han podido al menos crecer mas de un 50% en ese lapso de tiempo.

) GRAFICO 1 )
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PIB PER CAPITA

(Crecimiento acumulado, en porcentajes)
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Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.
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El grafico 2 muestra que al analizar la brecha del ingreso relativo, también existe gran
heterogeneidad en la region. El crecimiento acumulado en Argentina ha permitido a ese pais
experimentar la mayor reduccion en la brecha del ingreso entre 1980 y 2011, 14,4 puntos porcentuales,
mientras que la caida acumulada ha significado para Trinidad y Tabago un incremento de la brecha del
ingreso relativo respecto a la economia de los Estados Unidos de 41,1 puntos porcentuales.

] GRAFICO 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL INGRESO RELATIVO

(Variacién 1980-2011, puntos porcentuales)
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Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

El tercer hecho estilizado que identificamos es que en las tres décadas en consideracion, la
volatilidad del crecimiento per capita se ha reducido, mientras que las recesiones se han tornado menos
acentuadas. Efectivamente, los datos muestran que la dispersion de la tasa de crecimiento del PIB per
capita al igual que la magnitud media de las pérdidas del producto per capita ha tendido a descender,
aunque la velocidad a la que ha descendido se desaceler6 entre la década del 1990 y el 2000.

El cuadro 10 muestra las tasas de crecimiento regionales promedios para todo el periodo en
consideracion y para cada una de las décadas que lo componen. Al revisar la tasa de crecimiento
promedio para toda la muestra, observamos nuevamente el bajo crecimiento de la region, con un PIB per
capita creciendo un promedio 1,9%, anualmente. Dicha tasa es la segunda mas baja entre las regiones del
mundo luego de la de Africa Subsahariana, y 300 puntos basicos menor que el promedio de la economia
mundial. En dicho cuadro también podemos observar como ALC crecié menos de un punto porcentual
por afio en la década del 1980, y como este crecimiento medio llegd a 2,4% en los noventa y se
estabilizd en ese valor en la década del 2000 (2000-11). En particular, y a pesar de las favorables
condiciones externas que registrd la region durante el periodo, esto contrasta con la dindmica seguida
por las economias de Asia del Este y del Pacifico, las economias de Oriente Medio y Africa del Norte y
las del Africa Subsahariana cuyo crecimiento se ha acelerado.
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CUADRO 10 ]
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
(Promedios regionales)

1980 1990 2000 1980-2011
Asia del Este y del Pacifico 2,1 2,8 5,0 3,4
Europa y Asia Central 2,2 -2,9 5,8 2,0
Oriente Medio y Africa del Norte -2,4 4,5 6,1 3.1
Sur de Asia 3,5 2,9 3.4 3,3
Africa Subsahariana -0,1 0,2 3.4 1,3
Paises de altos ingresos de la OCDE 2,8 3,2 1,8 2,5
América Latina y el Caribe 0,9 2,4 24 1,9
Mundo 1,0 1,4 3,6 2,2

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

En lo que hace a la volatilidad del crecimiento (la “volatilidad real”), los cuadros 11 y 12
muestran dos medidas de dispersion cominmente utilizadas para medir la volatilidad del crecimiento: la
desviacion estandar (DE) y el coeficiente de variacion (Pearson), (CV), respectivamente, de las tasas de
crecimiento del PIB per céapita, nuevamente distinguiendo los valores medios regionales para toda la
muestra y por décadas.

El cuadro 11 muestra un hecho destacado en la literatura (e.j. Hausmann y Gavin (2011): la mayor
volatilidad registrada por América Latina y el Caribe en comparacion con las economias desarrolladas.
Pero este cuadro también muestra que la variabilidad de la tasa de crecimiento del PIB per cépita de la
region es la segunda menor de las regiones emergentes. Situacion que ha sido més o menos constante en
toda la muestra. El cuadro 11 ademas muestra que la region ha experimentado una reducciéon en la
dispersion de la tasa de crecimiento entre la década del 1980 y la del 2000. Cabe destacar que entre la
década de 1990 y 2000, la desviacion estandar de las tasas de crecimiento del PIB per cépita mostro una
leve reduccién’.

] , CUADRO 11 ,
DESVIACION ESTANDAR DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA

(Promedios regionales)

1980 1990 2000 1980-2011
Asia del Este y del Pacifico 6,1 71 5,0 6,5
Europa y Asia Central 4,3 13,3 59 11,2
Oriente Medio y Africa del Norte 10,0 13,9 10,7 13,4
Sur de Asia 5,9 3,3 4,4 4,9
Africa Subsahariana 8,3 9,1 8,5 9,6
Paises de altos ingresos de la OCDE 3,6 3,4 3,5 3,8
América Latina y el Caribe 59 4,8 4,6 5,5
Mundo 6,5 7,8 6,2 7,8

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

3

En un trabajo previo de Carcamo-Diaz y Pineda-Salazar (2013) empleando data trimestral para el periodo 1990-2012 obtuvieron un

resultado similar.
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Un hecho que vale la pena destacar es que solo en la region la mencionada reduccion de la
Desviacion Estandar tuvo lugar en cada una de las décadas en consideracion. El cuadro 12 muestra otro
indicador de dispersion, el Coeficiente de Variacion (CV). Empleando esta medida de dispersion para
toda la muestra, la region pasa a ser la tercera con mayor dispersion en las tasas de crecimiento, s6lo
superadas por Asia del Este y Pacifico y por Europa Central y Asia. Este hecho es fundamentalmente
explicado por la dispersion del crecimiento que se evidencid en la region en los ochenta®. El valor de
este indicador es superior al registrado en cualquiera de las otras regiones en los periodos analizados.
Pero si evaluamos este indicador por décadas, el crecimiento en la region luce bastante estable en los
1990 y 2000, incluso mas estable que las economias desarrolladas.

' CUADRO 12 ,
COEFICIENTE DE VARIACION DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA

(Promedios regionales)

1980 1990 2000 1980-2011
Asia del Este y del Pacifico -2,7 2,7 1,0 -13,3
Europa y Asia Central 4,2 0,0 1,2 -8,9
Oriente Medio y Africa del Norte -3,6 4,0 49 3,6
Sur de Asia 2,3 -0,5 1,5 1,8
Africa Subsahariana -4,9 26,6 1,5 -1,6
Paises de altos ingresos de la OCDE 1,7 0,8 1,7 1,7
América Latina y el Caribe -32,7 0,2 0,4 4,6
Mundo -8,3 7,8 1,6 -1,1

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

Al evaluar la evolucién del CV a lo interno de la region, vemos que las cinco economias que
registran una mayor dispersion en su tasa de crecimiento son Trinidad y Tabago, Venezuela (Republica
Bolivariana de), Surinam, El Salvador y Bahamas. Hay que destacar, que de éstas economias, Trinidad y
Tabago, Venezuela (Reptblica Bolivariana de) y Bahamas, también pertenecen al grupo de economias con
la mayor caida del ingreso relativo y de menor crecimiento acumulado, tal como muestra el grafico 3.

* El promedio regional del CV es influenciado considerablemente por el valor registrado por este indicador en Bolivia (Estado
Plurinacional de) en los 1980. Periodo en el cual el PIB per cépita pese a las fluctuaciones observadas, promedio un valor muy
cercano a 0%. No obstante, aun cuando excluyéramos este valor de la estimacion, ALC seguiria presentando un mayor de CV que las
demas regiones para los 1980, dado que el CV seria 5,4.
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] GRAFICO 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISPERSION DE LA TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB PER CAPITA, 1980-2011
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Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, célculos propios.

Como mencionamos, las mediciones estadisticas estdndar de la volatilidad tales como el CV y el
DE no agotan todas las mediciones posibles de la volatilidad real, dados los efectos negativos (y
posiblemente asimétricos) sobre el crecimiento de las contracciones del producto, como mencionamos
en la seccion 1. Por ello, a continuacion presentaremos otros indicadores para medir la volatilidad del
crecimiento que construiremos del estudio de los episodios de contraccion y expansion del PIB per
capita. De hecho, de la revision del accionar de facto de los gestores de politica se refieren al problema
de la volatilidad y actian para reducirla, surge la importancia para los mismos de reducir el nimero y la
intensidad de las caidas de producto absolutas o reespecto al potencial (i.e. la brecha del producto).

El cuadro 13 sintetiza informacion sobre los distintos episodios de contraccion del PIB per capita
que se han registrado entre 1980 y 2011. Aqui un episodio de contraccién corresponde al periodo que
transcurre entre que el PIB per capita comienza a caer hasta que se recupera, es decir, el episodio finaliza
cuando el PIB per cépita crece nuevamente.

Del cuadro se desprende que de los diferentes episodios de contraccion que las economias de la
region han experimentado, en promedio, la pérdida acumulada de PIB per capita es 7,4% del nivel
existente antes del inicio del episodio de contraccion, que en promedio cada episodio de contraccion
duré 1,9 afios, y que en promedio cada economia de la region registr6 5,6 episodios de contraccion entre
1980-2011.
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CUADRO 13 '
EPISODIOS DE CONTRACCION DEL PIB PER CAPITA

(Promedios regionales)

Contraccion acumulada Duracién del episodio Promedio de episodios

Asia del Este y del Pacifico -11,3 21 3,9
Europa y Asia Central -17,4 2,0 3,5
Oriente Medio y Africa del

Norte -16,8 2,3 5,8
Sur de Asia -7,0 2,0 4,3
Africa Subsahariana -12,2 2,2 7,0
Paises de altos ingresos

de la OCDE -4,1 1,5 4,4
América Latina y el Caribe -7,4 1,9 5,6
Mundo -10,7 2,0 4,9

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

Una vez mas para contextualizar la realidad de la regiébn en términos de crecimiento,
compararemos estos valores con los de otras regiones. Al hacer este ejercicio observamos como ALC
registro contracciones mas profundas, largas y frecuentes que las economias desarrolladas. No obstante,
la region registrd las segundas menores contracciones promedio de las economias en desarrollo y la
menor duraciéon promedio de estos episodios de contraccién. En cuanto a la ocurrencia de las
contracciones ALC muestra la tercera mayor frecuencia de las economias en desarrollo.

Al ver por décadas la evolucion de las contracciones, podemos ver en el cuadro 14 que para las
economias de América Latina y el Caribe, Africa Subsahariana y Oriente Medio y Africa del Norte, los
ochenta fueron los afios en los que las contracciones medias fueron mas severas. Mientras que la década
1990 registrd las contracciones mas severas para las economias de Europa y Asia Central, de Asia del
Este y del Pacifico y las economias de la OCDE.

CUADRO 14 , ,
EPISODIOS DE CONTRACCION DEL PIB PER CAPITA POR DECADAS

(Promedios regionales)

1980 1990 2000
Asia del Este y del Pacifico -11,8 -12,6 -9,3
Europa y Asia Central -7,6 -26,7 -6,0
Medio Oriente y Africa del Norte -25,2 -14,4 -11,6
Sur de Asia -8,4 -3,8 -71
Africa Subsahariana -15,3 -13,1 -8,9
Paises de altos ingresos de la OCDE -3,6 -5,5 -3,8
América Latina y el Caribe -9,6 -6,2 -6,2
Mundo -12,3 -13,4 -7,2

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

En lo se refiere a la duracion de las contracciones, estas han tendido a reducirse en todas las
regiones consideradas salvo en las economias de Asia del Este y del Pacifico, al comparar los niveles de
1980 con los del 2000. El cambio mas significativo en la duracion de las contracciones fueron
registradas en Oriente Medio y Africa del Norte donde la duracion media de las contracciones se redujo
a la mitad (véase el grafico 4). Por otro lado, en los 1980 las contracciones en ALC duraron mas que en
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las economias desarrolladas, pero menos que en Oriente Medio y Africa del Norte, Africa Subsahariana
y en Asia del Sur, y en las dos ultimas décadas en analisis, la duracion de las contracciones han tendido a
valores entre 1,5 y 1,8 afios en todas las regiones, salvo en el caso Europa y Asia Central donde la
duracion de las contracciones promedio 1,2 afios en el periodo 2000-2011.

) GRAFICO 4 )
DURACION DE LAS CONTRACCIONES DEL PIB PER CAPITA

(Promedios regionales, en afos)
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Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

A lo interno de la region, el Panel A del grafico 5 muestra que si bien casi todas las economias de
la region de la region, salvo Antigua y Barbuda, registraron contracciones del producto en la década del
1980, las mayores contracciones las experimentaron Trinidad y Tabago, Jamaica y Santa Lucia que
promediaron contracciones mayores al 20%. Como mencionamos anteriormente, en la década del 1990
la media regional de las contracciones se redujo, al igual que lo hizo el valor medio maximo de las
contracciones a nivel de cada economia, en los 1990 la maxima caida media la registré Surinam (25%),
seguida de Venezuela (Republica Bolivariana de) (16,1%) y Peru (14,2%). Véase el panel B del grafico
5. En la década del 2000, panel C del grafico 5, no se registraron mayores cambios al valor de la media
regional, ni al valor medio maximo de la contraccion, que en esta oportunidad la registré6 Uruguay
(26,2%). Luego siguieron las contracciones registradas en Venezuela (Republica Bolivariana de)
(15,3%) y Argentina (13,5%).
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GRAFICO 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRACCIONES DEL PIB PER CAPITA
(Promedios por década, en porcentajes)
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Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.
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Panel C: 2000
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Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

El cuadro 15 muestra informacién sobre el nimero de episodios de contraccion que experimentd
cada pais de la region entre 1980 y 2011, al igual que la duracién promedio de dicho episodio. Alli
podemos apreciar como economias como Trinidad y Tabago experimentaron una contraccion en la
década del 1980, que abarco casi toda la década, y que como vimos antes signific una contraccion del
PIB per cépita de esa economia superior al 50% del valor existente al inicio de la crisis. De igual forma,
podemos observar como en la década del 1990 cuatro economias registraron al menos 4 episodios de
contraccion, y que la economia de Bahamas y Venezuela (Republica Bolivariana de) evidenciaron
episodios de caidas de su PIB per cépita que en promedio duraron 4 afios. En el cuadro 15 también
podemos apreciar, como a pesar de la dinamica antes descrita, en cada una de las décadas descritas al
menos una economia de la region no registré una contraccion. Todo ello da cuenta de la heterogeneidad
de la region y de la falta de convergencia respecto a niveles de ingreso en otras economias no sélo
ocurrid respecto a otras regiones del mundo, sino que también dentro de la misma region de ALC.
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, CUADRO 15 , ,
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EPISODIOS DE CONTRACCION DEL PIB PER CAPITA
POR DECADAS Y DURACION

(Afios y numero de episodios)

1980 1990 2000 1980-2011
Duracion N Duracion N Duracion N Duracion N
Antigua y Barbuda 0 1,0 2 1,8 4 1,5 6
Argentina 1,3 3 0 3,0 2 2,0 5
Bahamas 2,5 2 4,0 1 2,0 4 2,4 7
Barbados 1,5 2 1,0 1 3,0 2 2,0 5
Belice 1,5 2 1,5 2 1,0 1 1,4 5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,3 3 1,0 1 1,0 1 1,2 5
Brasil 1,5 2 3,0 1 4,0 2 2,8 5
Chile 1,5 2 2,0 2 2,0 2 1,8 6
Colombia 1,7 3 1,3 3 1,0 2 1,4 8
Costa Rica 3,0 2 1,0 2 2,0 2 2,0 6
Dominica 1,0 1 1,0 1 1,0 2 1,0 4
Republica Dominicana 1,5 2 2,0 1 1,0 1 1,5 4
Ecuador 3,0 2 1,3 3 1,0 1 1,8 6
El Salvador 3,5 2 2,0 1 2,0 1 2,8 4
Granada 2,0 1 1,0 1 1,0 4 1,2 6
Guatemala 3,0 2 1,0 1 3,0 1 2,5 4
Honduras 5,0 1 1,7 3 1,0 1 2,2 5
Jamaica 4,0 2 0 3,3 3 3,6 5
México 3,0 2 1,0 1 1,0 2 1,8 5
Panama 1,3 3 1,0 1 0 1,3 4
Paraguay 2,0 2 0 1,7 3 1,8 5
Peru 1,0 1 2,5 2 1,0 2 1,6 5
Saint Kitts y Nevis 2,0 1 0 1,8 4 1,8 5
Santa Lucia 1,5 2 1,0 3 2,0 3 1,5 8
San Vicente y las Granadinas 2,0 1 1,7 3 1,3 3 1,6 7
Suriname 1,5 4 3,5 2 1,0 2 1,9 8
Trinidad y Tabago 9,0 1 2,0 3 1,0 2 2,8 6
Uruguay 2,5 2 1,0 3 5,0 1 2,2 6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 17 3 4,0 2 2,0 2 2,4 7
América Latina y el Caribe 2,1 59 1,7 47 1,8 61 1,9 167

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

Los cuadros 16 y 17 muestran dos indicadores de dispersion del ciclo del PIB per céapita. La
primera de ellas el promedio del valor absoluto del componente ciclico medio, el segundo es la
desviacion estandar del componente ciclico’. Ambos indicadores dan cuenta de regularidades. Primero,
las economias desarrolladas son las que presentan la menor variabilidad del componente ciclico.
Segundo, Medio Oriente y Africa del Norte es la economia de mayor variabilidad del componente
ciclico. Tercero, la década del ochenta fue la de mayor variabilidad para las economias del Medio

5 Para construir de estos indicadores estimamos el valor tendencial del producto per capita empleando el filtro de Hodrick y Prescott y

luego estimamos el componente ciclico. Para el primero de los indicadores promediamos el valor absoluto del componente ciclico de
la serie. En el segundo caso, estimamos la DE de dicho componente ciclico.
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Oriente y Africa del Norte, Africa Subsahariana Sur de Asia, las economias de la OCDE y para ALC.
Para el resto de las regiones, Asia del Este y Pacifico y Europa y Asia Central la mayor variabilidad se
vivio en los noventa. Un cuarto hecho a destacar es la década del 2000 ha significado un repunte en la
variabilidad del ciclo en las economias de la OCDE y Asia del Sur, mientras que las economias que
registraron la mayor dispersion en los ochenta, incluyendo ALC, vieron reducida la variabilidad de sus
ciclos sostenidamente en cada una de las décadas en consideracion.

, CUADRO 16 )
DISPERSION DEL PIB PER CAPITA POR DECADAS

(Promedios regionales del valor absoluto del componente ciclico medio)

1980 1990 2000 1980-2011
Asia del Este y del Pacifico 3,0 3,3 2,2 2,8
Europa y Asia Central 2,1 4,8 2,8 3,6
Oriente Medio y Africa del Norte 6,0 5,5 4.4 5,2
Sur de Asia 2,4 1,6 1,8 1,9
Africa Subsahariana 4,3 4,1 3,6 3,9
Paises de altos ingresos de la OCDE 1,8 1,5 1,6 1,6
América Latina y el Caribe 3,0 2,4 21 2,5
Mundo 3,6 3,4 2,8 3,2

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

, CUADRO 17 ]
DISPERSION DEL PIB PER CAPITA POR DECADAS

(Promedios regionales de la Desviacién Estandar del Componente Ciclico Medio, en porcentajes)

1980 1990 2000 1980-2011
Asia del Este y del Pacifico 4,2 51 3,5 4,2
Europa y Asia Central 2,8 6,9 41 53
Oriente Medio y Africa del Norte 8,9 10,4 6,6 8,6
Sur de Asia 3,9 2,1 3,1 3,1
Africa Subsahariana 6,3 6,6 6,5 6,5
Paises de altos ingresos de la OCDE 23 2,0 2,2 2,2
América Latina y el Caribe 4.1 3,4 3.1 3,5
Mundo 5,6 5,9 5,0 55

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

Los cuadros 18 y 19 muestran la dispersion del ciclo a lo interno de la region, y de alli podemos
observar como Venezuela (Republica Bolivariana de), Santa Lucia, Trinidad y Tabago y Surinam son las
economias que exhiben la mayor dispersion respecto al ciclo, mientras que Guatemala, Honduras,
Colombia y Jamaica son las que exhiben la menor variabilidad. DE igual forma, los cuadros antes
mencionados muestran como un grupo de paises de la region, Bahamas, Bolivia (Estado Plurinacional
de), Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana, El Salvador, Honduras, Panama, Pert y Uruguay han
logrado reducir sostenidamente la variabilidad del ciclo. Al evaluar por décadas el desempefio de las
economias de la region encontramos que Santa Lucia fue la economia de mayor variabilidad en los 1980,
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Surinam en la década del 1990, mientras que Venezuela (Republica Bolivariana de) exhibié la mayor
variabilidad del ciclo entre 2000 y 2011.

, CUADRO 18 ] ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISPERSION DEL PIB PER CAPITA POR DECADAS

(Promedio regionales del Valor Absoluto del Componente Ciclico Medio)

1980 1990 2000 1980-2011
Antigua y Barbuda 2,5 21 2,9 2,5
Argentina 3,4 3,8 2,4 3,2
Bahamas 53 3,0 2,2 3.4
Barbados 2,6 2,0 2,8 2,5
Belice 4,0 4.1 1,0 2,9
Plurinacional de) 21 16 14 17
Brasil 2,4 4,5 1,3 2,6
Chile 4,1 2,5 31 3,2
Colombia 1,1 1,8 1,4 1,4
Costa Rica 2,4 2,3 1,2 1,9
Dominica 2,8 1,9 1,2 1,9
Republica Dominicana 2,9 2,4 1,9 2,3
Ecuador 21 1,8 1,9 1,9
El Salvador 3,1 1,5 0,9 1,7
Granada 2,0 2,0 1,6 1,9
Guatemala 1,2 0,6 0,8 0,9
Honduras 1,6 1,5 0,7 1,2
Jamaica 3,3 0,8 0,8 1,6
México 2,8 2,0 2,2 2,3
Panamé 3,3 2,6 1,3 2,3
Paraguay 2,6 1,2 2,6 2,2
Peru 52 3,8 2,1 3,6
Saint Kitts y Nevis 3,3 1,5 2,3 2,4
Santa Lucia 55 2,5 5,0 4,4
Suriname 3,4 7,4 1,6 4,0
Trinidad y Tabago 4,3 2,5 53 4.1
Uruguay 50 2,5 1,5 29
v U SR CIE
América Latina y el Caribe 3,0 2,4 2,1 2,5

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.
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, CUADRO 19 ] ]
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISPERSION DEL PIB PER CAPITA POR DECADAS

(Promedios regionales del Valor Absoluto del Componente Ciclico Medio)

1980 1990 2000 1980-2011
Antigua y Barbuda 3,0 2,5 3,8 3.1
Argentina 3,9 54 3,2 41
Bahamas 7,7 3,5 2,7 4,9
Barbados 3,2 2,5 3,3 3,0
Belice 6,3 4,9 1,2 4,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,0 2,0 1,8 2,2
Brasil 3,0 58 1,5 3,7
Chile 5,0 3,1 4,2 4,1
Colombia 1,6 2,1 1,7 1,8
Costa Rica 3,5 2,9 1,5 2,6
Dominica 3,6 23 1,5 2,5
Republica Dominicana 3,2 3,2 2,3 29
Ecuador 2,6 23 2,5 2,4
El Salvador 3,9 2,1 1.1 2,5
Granada 24 2,7 2,2 2,4
Guatemala 1,5 0,8 1,0 1,1
Honduras 2,1 2,0 1,0 1,7
Jamaica 4,2 1.1 1,0 2,5
México 34 2,9 2,6 2,9
Panamé 41 3,1 1,5 29
Paraguay 3,4 1,5 3,1 2,8
Peru 6,3 4,4 2,6 4,5
Saint Kitts y Nevis 4,1 2,2 3,2 3,2
Santa Lucia 8,6 3,1 6,9 6,5
San Vicente y las Granadinas 2,8 3,9 2,3 2,9
Suriname 4,8 9,4 2,1 59
Trinidad y Tabago 4,9 3,5 6,6 5,1
Uruguay 59 3,0 2,2 3,9
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3,7 3,8 8,4 57
América Latina y el Caribe 4.1 3,4 3.1 3,5

Fuente: Penn World Tables, V.8 2013, calculos propios.

Como corolario de los hechos estilizados presentados en ésta seccion tenemos, entonces, que América
Latina y el Caribe ha mostrado una mayor volatilidad real que las economias desarrolladas, pero exhibe una de
las menores volatilidades de las economias en desarrollo. También se observa que la region ha logrado reducir
de manera sostenida su volatilidad real, esto a pesardel aumento de la variabilidad del crecimiento del PIB per
capita y del ciclo en la década del noventa y dos mil. Otro elemento que vale la pena mencionar, es que la década
del 1980 para muchas economias emergentes, y para la region en particular, fue una en la que el producto
registrd las mayores caidas, la mayor dispersion en las tasas de crecimiento y la mayor dispersion del
componente ciclico del PIB per cépita. Estos resultados son robustos al uso de distintas medidas de volatilidad
real, incluyendo medidas estadisticas como el CV y el DV, asi como otras obtenidas a partir de contabilizar y
medir las caidas del producto y su magnitud, y de analizar la evolucion del componente ciclico del crecimiento.
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IV. Politica monetaria para reducir la volatilidad
macroeconomica

En esta seccion presentamos de manera sintética la evolucion de la politica monetaria durante las ultimas
tres décadas y, en particular, su aporte a la reduccion de la volatilidad nominal (inflacion) en la region.
Se destaca la forma en que se fortalecid la politica monetaria, institucionalmente por una parte, y —en
numerosos paises— por la via de la flexibilizacion de los regimenes cambiarios por otra. De igual forma,
mostraremos como el fortalecimiento de la instituciones monetarias permitid a la mayor parte de los
paises de la region enfrentar los efectos de la crisis financiera global del 2008-2009 mediante politicas
monetarias contra-ciclicas que complementaron otras politicas que se aplicaron en ese momento
(fiscales, etc), con el fin de reducir el impacto directo del menor nivel de actividad sobre el bienestar, asi
como reducir la volatilidad real de la economia para apoyar el crecimiento economico. Finalmente se
analiza la gestion de las reservas internacionales como un componente de importancia de la politica
monetaria y cambiaria durante la Ultima década y media, destacandose el aumento de las reservas
internacionales acumuladas en la region durante el periodo.

En primer lugar, cabe destacar que la evidencia empirica muestra que la politica monetaria ha
promovido la estabilidad nominal: se alcanzé a partir de los afios 1990 una trayectoria de baja inflacion en
la mayor parte de paises, lo cual también permitié reducir las tasas de interés.

Durante la década del 1980, la politica monetaria empleada en un marco de elevado endeudamiento
externo denominado fundamentalmente en divisas, una actividad econémica deprimida y muy volatil,
términos de intercambio desfavorable, restricciones al financiamiento externo y problemas fiscales a nivel
del sector publico consolidado (que incluye los déficits cuasi-fiscales) dio lugar a elevadas tasas de
inflacion, que en algunos casos (tales como Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de) y Nicaragua),
llegd a la hiperinflacion.

Adicionalmente, durante la década del 1980 y parte de los 1990, la region mantuvo regimenes
cambiarios fijos, a menudo utilizados como “ancla cambiaria” como parte de un plan de estabilizacion
macroecondmico, y ante el eventual abandono de estos planes frente a shocks internos o externos que
los hicieron insostenibles (Dornbusch et al., 1991), el tipo de cambio registro importantes
devaluaciones lo que no contribuy6 a reducir la volatilidad nominal (medida por la tasa de inflacion o
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por el tipo de cambio nominal) ni a reducir la volatilidad real del Producto Bruto Interno tal como
vimos en la seccion 2°.

Durante la década de los 1990, en especial en la segunda mitad, la inflacién se redujo en toda la
region. Las razones que explican la reduccion en la inflacion en la region son variadas y diferenciadas
entre paises. Incluyen la reduccion en el endeudamiento publico externo (incluyendo renegociaciones
facilitadas por el Plan Brady) y mejoras de las cuentas fiscales’, tipos de cambio que sirvieron
inicialmente como ancla de la inflacion y que abarataron las importaciones, aperturas comerciales que
contribuyeron a un alineamiento de los bienes y servicios transables con los precios externos, la
recuperacion en el crecimiento y un progresivo fortalecimiento institucional de los bancos centrales
como responsables de la conducta de la politica monetaria. En particular, esto ultimo se reflejé en la
paulatina adopcion por parte de la mayoria de los Bancos Centrales de la region del objetivo de alcanzar
una tasa de inflacién baja y estable como una meta prioritaria (o incluso unica, en ciertos casos) de
manera implicita o explicita, hasta formalizarse en el caso de los paises que adoptaron esquemas de
“metas de inflacion” en la década de 1990 y principios de la de 2000. Dicho cambio de foco hacia
alcanzar una tasa de inflacion baja y estable se cristalizd en las reformas de las cartas organicas de los
Bancos Centrales de la regién, como indica Jacome (2005)%, donde adicionalmente al mandato anti-
inflacionario se otorg6 a dichas instituciones mayor autonomia operativa respecto del poder politico y se
impusieron restricciones a la capacidad de los Bancos Centrales para financiar déficits publicos, entre
otras reformas.

En adicién a este cambio en la orientacion de la politica monetaria por cambios en los factores
condicionantes internos, factores externos, tales como la irrupcion de China e India en los mercados
mundiales, contribuyeron a reducir los precios de las manufacturas y con ello, mitigé las presiones
inflacionarias externas’.

Por su parte, la reduccion de las tasas de inflacion en la region permitié en paralelo la baja de las
tasas de interés activas cobradas por los bancos, como muestra el grafico 6. De un nivel promedio del
48% en la region en abril de 1995, las tasas activas se redujeron paulatinamente para ubicarse en 12,7%
en promedio en diciembre de 2012. Dicha reduccion de tasas en forma sostenible en la mayoria de los
paises de la regioén favorecié el crecimiento de la demanda interna, y por esta via a impulsado el
crecimiento alcanzado en la tltima de las décadas analizadas.

Véase Bruno et. al., (1987) para una mayor descripcion de las politicas empleada en los planes de estabilizacion de Israel, Argentina,
Brasil, Bolivia y México en los ochenta.

En particular, las reducciones en los déficits fiscales y otras reformas redujeron el problema de dominancia fiscal (Sargent and
Wallace, 1981) que no soélo subordinaba la conducta de la politica monetaria al financiamiento del déficit fiscal, sino que también
dificultaba la monetizacion de las economias afectadas.

De acuerdo a dicho autor, los siguientes paises reformaron sus Bancos Centrales entre los 1990 y principios de los 2000: Chile
(1989), El Salvador (1991), Argentina (1992 y 2002), Colombia (1992), Nicaragua (1992 y 1999), Venezuela (1992, 1999 y 2001),
Ecuador (1992 y 1998), Perti (1993), México (1993), Bolivia (1995), Costa Rica (1995), Uruguay (1995), Paraguay (1995),
Honduras (1996 y 2004), Guatemala (2001) y la Republica Dominicana (2002).

®  Véase Cureyt y Yilmaz (2006).
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] GRAFICO 6
AMERICA LATINA: TASA DE INTERES ACTIVA PROMEDIO, 1995-2013
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL en base a estadisticas oficiales.

En segundo lugar, el establecimiento de regimenes cambios flexibles, con grados variables de
regulacion, amplié los margenes de accion de la politica monetaria y contribuy6 significativamente a la
recuperacion de la politica monetaria como herramienta contra-ciclica.

El progresivo establecimiento de regimenes cambiarios mas flexibles observado en la region, y en
particular en América del Sur y México'® a partir de la década de 1990 o principios de los 2000, como
muestra el cuadro 20, suministré mayores grados de libertad a la politica monetaria. Sin embargo, a pesar de
la adopcion de regimenes de jure flexibles, la mayoria de los paises (con la excepcion de Chile y México) en
general condujeron una activa intervencion en el mercado cambiario, como se muestra mas adelante.

] CUADRO 20
REGIMENES CAMBIARIOS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE 1990 — 2012
1990 1996 2003 2012
Tipo de Antigua y Barbuda, Argentina, Antigua y Antigua y Barbuda, Antigua y Barbuda,
cambio fijo Bahamas, Barbados, Barbuda, Bahamas, Bahamas, Barbados, Bahamas, Barbados,

Belice, Dominica, Granada,
Guyana, Haiti, Honduras,
Panamad, Republica
Dominicana, St. Kitts y
Nevis, St. Vincente y las
Grenadinas, Sta. Lucia,
Suriname, Trinidad y
Tabago

Barbados, Belice,
Dominica, El Salvador,
Granada, Panama3, St. Kitts
y Nevis, St. Vicente y las
Grenadinas, Sta. Lucia

Belice, Dominica, Ecuador,
El Salvador, Granada,
Panama, St. Kitts y Nevis,
St. Vicente y las
Grenadinas, Sta. Lucia,
Suriname, Venezuela
(Republica Bolivariana de)

Belice, Bolivia (Estado
Plurinacional de),
Dominica, Ecuador, El
Salvador, Granada,
Guyana, Honduras,
Panama, St. Kitts y Nevis,
St. Vicente y las
Grenadinas, Sta. Lucia,
Suriname, Trinidad y
Tabago, Venezuela
(Republica Bolivariana de)

10

Dos paises dolarizaron de jure sus regimenes cambiarios durante dicho periodo: Ecuador en 2000 en medio de una grave crisis
macroecondmica y El Salvador en 2001.
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Cuadro 20 (conclusion)

1990 1996 2003 2012

Regimenes Bolivia (Estado Bolivia (Estado Bolivia (Estado Costa Rica, Nicaragua
intermedios Plurinacional de), Chile, Plurinacional de), Brasil, Plurinacional de), Costa

Colombia, Costa Rica, Chile, Colombia, Costa Rica, Honduras, Nicaragua

Ecuador, México, Rica, Ecuador, Honduras,

Nicaragua, Uruguay Nicaragua, Uruguay,

Venezuela

Tipo de Argentina, Brasil, El Guatemala, Guyana, Haiti, Argentina, Brasil, Chile, Argentina, Brasil, Chile,
cambio Salvador, Guatemala, Jamaica, México, Colombia, Guatemala, Colombia, Guatemala,
flexible Jamaica, Paraguay, Peru, Paraguay, Peru, Republica Guyana, Haiti, Jamaica, Haiti, Jamaica, México,

Venezuela (Republica Dominicana, Suriname, México, Paraguay, Peru, Paraguay, Pera,

Bolivariana de) Trinidad y Tabago Republica Dominicana, Republica Dominicana,

Trinidad y Tabago, Uruguay  Uruguay

Fuente: CEPAL, sobre la base del Fondo Monetario Internacional y fuentes nacionales.

La década del 1980 y parte de la década del 1990 estuvieron marcados también por una gran
volatilidad de los tipos de cambio reales respecto del dolar estadounidense, como muestra el grafico 7,
en particular en América del Sur y México. En gran parte dicha volatilidad refleja las periddicas
devaluaciones que registraron los paises con tipos de cambio fijo, al momento de abandonar la paridad
utilizada como ancla cambiaria. Se observa que en paralelo con el progresivo control de la inflacién y los
cambios de regimenes cambiarios hacia regimenes mas flexibles la volatilidad promedio de los tipos de
cambio reales se redujo a lo largo del tiempo.

GRAFICO 7
TIPOS DE CAMBIO REALES RESPECTO A ESTADOS UNIDOS EN AMERICA LATINA, 1980-2012

(Promedios simples por subregion, 2000 = 100)
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Fuente: CEPAL en base a fuentes oficiales.
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En tercer lugar, las economias de la region (al igual que otras economias emergentes), acumularon
cantidades importantes de reservas internacionales durante el periodo. Si bien dicho proceso de acumulacion
de reservas se hizo posible a partir de la mejora de las condiciones externas enfrentadas por la region a partir
en particular de los 2000, dos de las razones principales de la decision de politica de acumulacion de reservas
fueron: 1) acumular reservas para constituir un autoseguro para hacer frente a potenciales reversiones de
influjos de capitales, y ii) moderar la volatilidad cambiaria de corto y largo plazo.

El grafico 8 muestra el crecimiento experimentado por las reservas a partir de la década del noventa,
y su aceleracion a partir de 2005 para la region como un todo, aunque observandose un comportamiento
diferenciado entre América del Sur y Centroamérica. Esto se debe a que la primera region se beneficié de
una importante mejora de sus términos de intercambio a partir de entonces. Sin embargo, cabe destacar
que el aumento de las reservas internacionales en la region ha sido muy heterogéneo entre paises, tal como
lo muestra el grafico 9.

GRAFICO 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES POR SUBREGIONES, 1980-2012

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a fuentes oficiales.
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] GRAFICO 9
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES, 2002 Y 2012

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL en base a fuentes oficiales.

Tras la ocurrencia de los episodios de interrupciones de los flujos de capital (“sudden stops”)
asociados a la crisis de finales de los noventa y comienzos de los dos mil'', en un contexto de creciente
integracion de los paises en desarrollo a los mercados de capitales internacionales, quedoé en evidencia el
elevado grado de exposicion que las economias emergentes tienen a los procesos de reversion subita de
los flujos de capitales. La falta de liquidez observada en esos episodios, y la ausencia de instancias
apropiadas para proveerla, pusieron en evidencia una de las principales debilidades del sistema
financiero internacional'”.

En respuesta se observo un proceso de acumulacién de reservas internacionales en América
Latina y el Caribe, que ha significado un crecimiento de mas de 8 puntos del PIB entre 1980 y el 2012.
Este mecanismo de “auto-aseguro” reduce la necesidad de los paises de acudir a los mercados
financieros privados en momentos de elevados costos o incluso racionamiento'’, que caracteriza las
situaciones de fuerte iliquidez en los mercados financieros internacionales o de incrementos
significativos en la percepcion de riesgo de ciertas categorias de activos. La condicionalidad impuesta
por los organismos financieros internacionales que prestan asistencia y demoras en el desembolso de los
recursos también han estimulado a los paises a seguir una politica de acumulacién de reservas'.

" La crisis de México en 1994, la crisis asiatica en 1997-1998 y la crisis argentina y la crisis rusa de comienzo de la década del 2000.
12 Véase Estudio Economico 2012.

En el limite, cuando el acceso al endeudamiento esta racionado o directamente cerrado, dicho costo aumenta hasta el infinito.

4 Véase Estudio Economico 2012 y Ocampo (2012).
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Un segundo objetivo de la acumulacion de reservas ha sido reducir la volatilidad cambiaria de corto
y largo plazo". El uso de la politica cambiaria para reducir la volatilidad en América Latina y el Caribe ha
ganado relevancia en los ultimos afios, y esta tendencia se fortalecio luego de la implementacion en los
paises desarrollados de una politica monetaria fuertemente expansiva, parte fundamental de su estrategia
para salir de la crisis financiera global y el consecuente bajo crecimiento econémico.

El grafico 10 muestra la forma como entre el 2001 y el 2012 se han relacionado la volatilidad
cambiaria, y el proceso de acumulacion de reservas en aquellos paises de América Latina y el Caribe que
tienen un régimen de tipo de cambio relativamente mas flexible. La linea continua muestra la evolucion
de la volatilidad cambiaria medida mediante el coeficiente de variacion de la variacion del tipo de
cambio y las barras muestran la acumulacion anual de reservas, producto de la intervencion realizada por
el banco central. En dicho grafico se puede observar, por una parte, que la volatilidad del tipo de cambio
en el caso de las economias con tipos de cambio flexible aumenté notablemente luego de la crisis
financiera global. El coeficiente de variacion del tipo de cambio nominal en estas economias mostré un
significativo incremento entre julio de 2008 y octubre de 2009. Luego de esa fecha, este indicador
descendid pero aun se encontraba por encima del nivel existente antes de la crisis global, lo que refleja
que la inestabilidad del tipo de cambio persistia.

Por otra parte, como vimos en el grafico 8 la region habia estado acumulando reservas mucho
antes de la crisis global, pero el ritmo de acumulacion se aceleré notablemente luego de esta. En la
mayoria de los paises de la region las mejoras de los términos de intercambio, las mayores entradas de
capitales de corto plazo, la dindmica de las remesas y de la inversion extranjera directa propiciaron un
crecimiento significativo de las reservas internacionales'®. Sin embargo, luego de la crisis global, y en
respuesta a la mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales, muchos bancos centrales de
la region optaron por instrumentar una politica mas agresiva de acumulacion de reservas internacionales,
a fin de reducir la volatilidad de su moneda, y para tratar de evitar que estas fluctuaciones tuvieran
efectos de largo plazo sobre la capacidad productiva de la economia, en especial en los sectores
productores de bienes transables.

Finalmente, cabe resaltar que gracias a los avances mencionados en reducir la volatilidad
nominal, en flexibilizar los regimenes cambiarios, y en acumular reservas internacionales, los paises de
la region fueron capaces de utilizar la politica monetaria como herramienta contra-ciclica durante la
reciente Crisis Financiera Internacional. Esto constituye un ejemplo concreto de la creciente capacidad y
voluntad de las autoridades monetarias de la region para reducir la volatilidad real.

La crisis financiera global del 2008-2009, considerada la mas severa luego de la Gran Depresion,
caus6 una marcada desaceleracion de la actividad econémica mundial, del comercio mundial y de los
flujos financieros internacionales. Los efectos esperados sobre la region eran de una reversion del
crecimiento que se venia observando desde 2003. Efectivamente la crisis se tradujo en la contraccion de
la actividad econdmica en muchos paises de la region. Por tal razon, las autoridades de América Latina y
el Caribe comenzaron a orientar sus acciones a evitar que el deterioro de la demanda agregada externa y
la caida de los flujos financieros internacionales se tradujera en una caida de la actividad econdmica que,
como en el pasado, se prologase en el tiempo, y que causaran un fuerte aumento de la marginalidad y de
la pobreza.

Si bien se han realizado numerosos estudios empiricos testeando la existencia de una relacion entre la volatilidad cambiaria
e inversion y crecimiento, no existen resultados concluyentes Eichengreen (2007). Sin embargo, otros como Aghion et al. (2009)
encuentran que en paises con sistemas financieros subdesarrollados, la excesiva volatilidad del tipo de cambio puede afectar
negativamente el crecimiento, en particular si los shocks que afectan a la economia son de tipo financiero.

' Véase Estudio Economico 2010-2011.
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GRAFICO 10
VOLATILIDAD CAMBIARIA Y LA ACUMULACION DE RESERVAS EN PAISES SELECCIONADOS
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Fuente: CEPAL en base a fuentes oficiales.

Nota: La volatilidad del tipo de cambio fue calculado tomando el logaritmo natural del promedio del tipo de cambio
nominal mensual, y calculando la deviacién estandar de la variacion en el tipo de cambio durante un periodo de 12
meses, promedio movil.
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En particular, las autoridades monetarias comenzaron por revertir los incrementos de las tasas de
politica monetaria que se habian materializado desde mediados de 2008'", y propiciaron expansiones
crediticias para evitar que la reduccion en los flujos financieros y las expectativas negativas hicieran
colapsar los sistemas de pagos y de crédito, y por tanto, la demanda agregada interna, que era el pilar
sobre el que una recuperacion de la actividad debia descansar.

En este periodo las tasas de referencia de la politica monetaria se redujeron rapidamente,
especialmente en aquellas economias que estaban mds integradas a los mercados financieros
internacionales. Entre julio de 2008 y diciembre 2009 las tasas de politica monetaria fueron revisadas a
la baja en 16 economias de la region, se mantuvieron inalteradas en 11 economias y s6lo en 3 casos se
registraron incrementos. Las contracciones madas significativas ocurrieron en Chile, Colombia y
Venezuela (Republica Bolivariana de), donde los cambios fueron de mas de 600 puntos basicos.

La intencionalidad manifestada en el movimiento de las tasas de referencia de la politica
monetaria no se vio reflejada en el corto plazo en el crecimiento los agregados monetarios, dado que las
expectativas negativas sobre la demanda agregada se tradujeron un menor crecimiento de los agregados
monetarios, tales como el crédito. Sin embargo, en el curso de 2010 los esfuerzos por impulsar una
politica monetaria expansiva consiguieron finalmente revertir la dinamica descrita, y los agregados
comenzaron a crecer en algunos casos y a acelerar su crecimiento en otros'*.

De igual forma, el crédito otorgado, especialmente por instituciones privadas, se desacelero
considerablemente, y en algunos casos incluso registro contracciones. En respuesta a la contraccion del
crédito de origen privado, una herramienta muy usada por los gobiernos de la region para paliar los
efectos negativos de la crisis fue la canalizacion de recursos mediante la banca publica. En casos como
en Brasil, la menor provision de recursos por bancos privados fue contrarrestada mediante la inyeccion
de recursos a los bancos publicos, a fin de que estas instituciones pudieran incrementar su oferta de
créditos al publico y en algunos casos, a otras instituciones financieras que pudieran estar en problemas
transitorios de liquidez. A su vez, las crecientes preocupaciones por la falta de liquidez internacional y
las repercusiones de este contexto sobre la estabilidad de los sistemas financieros de la region, motivaron
una serie de medidas para proveer fondos a las instituciones financieras nacionales a fin de evitar que
situaciones de iliquidez se tradujeran en problemas de solvencia.

Los incrementos en las tasas de politica monetaria se habian suscitado en respuesta a las crecientes presiones inflacionarias que hasta
el tercer trimestre de 2008 habian generado el alza en los precios de los alimentos y la energia.

Ademas, la caida de la demanda agregada externa de la region y de los flujos financieros, incluyendo las remesas de trabajadores en
el exterior, significaron una mayor volatilidad de las monedas de la region, sobre todo de aquellas economias mas integradas a los
mercados financieros internacionales, y en algunos casos motivo la intervencion de los bancos centrales en los mercados cambiarios
y, por tanto, significo una reduccion transitoria de las reservas internacionales.
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V. Politica monetaria y estabilidad financiera
para el crecimiento

Si bien los intentos de la politica monetaria por estabilizar el ciclo apuntan a reducir la volatilidad
macroeconéomica a fin de potenciar el crecimiento econdémico, esta no es la inica forma en que las
autoridades pueden reducir dicha volatilidad. En la medida en que existe una conexién entre la
estabilidad del sector financiero y la volatilidad macroeconémica con una relacion de causalidad desde la
primera hacia la segunda, la bliisqueda de la estabilidad financiera se convierte en un mecanismo
importante para alcanzar el objetivo de mayor crecimiento, al reducir la volatilidad macroeconémica.

En esta seccion, entonces, nos ocuparemos de revisar las razones por las cuales la busqueda de
la estabilidad financiera puede contribuir al crecimiento econdémico, via reduccion de la volatilidad
macroecondmica, asi como las formas en las cuales las autoridades pueden propender a dicha
estabilidad financiera.

Cabe destacar que no nos ocuparemos de la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento, la
cual ha sido ampliamente tratada en la literatura (Levine (2005) y Easterly et al. (2000)), aunque como
indica (Rajan, 2005), el desarrollo financiero hace necesaria la adopciéon de medidas proestabilidad
financiera a fin de reducir el posible impacto sobre la economia de la mayor absorcion de riesgo del
sistema financiero.

A. Lainestabilidad financiera y su impacto posible sobre
el crecimiento

De acuerdo a Milne (2009), la inestabilidad financiera puede entenderse como la ocurrencia de una
disrupcion generalizada de los flujos financieros. En casos extremos, dicha disrupcion generalizada de
flujos financieros puede convertirse en una crisis financiera, donde el sistema financiero sufre la quiebra
de instituciones y los efectos de dicha crisis se transmiten al resto de la economia. Allen y Wood (2006)
especifican que una caracteristica importante de un episodio de inestabilidad financiera es que durante el
mismo existen hogares, empresas y gobiernos afectados negativamente independientemente de su
comportamiento prudente en el pasado, y que en conjunto esto genera efectos seriamente adversos a
nivel macroeconémico. De acuerdo a Bank of England (2009), la estabilidad financiera puede entenderse
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como la provision estable de servicios de intermediacion financiera en la economia, incluyendo servicios
de pagos, la intermediacion crediticia y el manejo del riesgo.

Un sistema como el financiero puede considerarse estable si regresa al equilibrio tras ser sujeto a
una perturbacion pequeia, o sea, si reacciona frente a dichas perturbaciones amortigudndolas (Allen y
Wood, (2006)). Recientemente, distintos autores (e.g. Milne, (2009) y Mishkin (2011)) han enfatizado
las caracteristicas no lineales de los mecanismos que causan inestabilidad financiera, puesto que
mientras una perturbacion pequeiia (i.e. por debajo de cierto punto de inflexion) puede ser amortiguada
por el sistema financiero, perturbaciones mayores resultan en inestabilidad o crisis financiera' .

Operativamente, definir la inestabilidad financiera viene ligado a los efectos de la misma sobre el
sector financiero y sobre la economia toda. Existen abundantes ejemplos de los a menudo elevados
costos econdémicos y sociales de la inestabilidad y de las crisis financieras alrededor del mundo a lo largo
de la Historia (Kindleberger (2000) y Reinhart y Rogoff (2011).

En primer lugar, la ocurrencia de una crisis financiera tiene efectos negativos en el corto plazo
sobre el nivel del Producto y sobre su tasa de crecimiento a través de los efectos de la disrupcion de los
mercados de crédito sobre la economia real, y en la presencia de quiebras de instituciones financieras.
Estas disrupciones del crédito pueden prolongarse en el tiempo, lo cual puede aumentar la persistencia
de la crisis al afectar la oferta de crédito tanto para consumo como para inversion. Una definicion
operativa util, por ende, consiste en medir la volatilidad de los precios (i.e. las tasas de interés) y las
cantidades de los agregados monetarios y crediticios durante un periodo determinado, o bien medir la
volatilidad de los activos o pasivos del sector financiero, asi como el nimero de quiebras de instituciones
o de instituciones que requieren de salvatajes publicos (y el tamafio de éstos). Por supuesto, existen
importantes desafios para medir tanto las quiebras como los salvatajes publicos, debido a la opacidad
intencional de la informacion disponible, debido al intento de las autoridades por afectar positivamente
las expectativas de los agentes.

En segundo lugar, la ocurrencia de una crisis financiera puede tener efectos sobre el crecimiento
del producto via un deterioro persistente en el tiempo de las expectativas de los agentes econémicos. En
particular, puede aumentar la preferencia de los agentes por la liquidez, aumentar la percepcion de riesgo
o reducirse el nivel madximo de apalancamiento de los agentes, todos ellos con potenciales efectos
negativos sobre el crecimiento. Esto también brinda indicadores que pueden utilizarse para medir la
inestabilidad financiera, tales como las primas de riesgo implicitas en los bonos privados y publicos, los
costos de seguros frente al default (Credit Default Swaps) y otros indicadores indirectos de la percepcioén
de riesgo de los agentes econdmicos.

Como mencionamos en la seccion anterior, dichos aumentos en la volatilidad real del PIB tienen
efectos sobre el crecimiento de largo plazo via la reduccion en la innovacion, segun lo indicado por los
modelos de crecimiento endégeno schumpeteriano ((Aghion et al., (2010) y Aghion y Howitt, (2006)), y
sobre la tasa de acumulacion del capital en el corto plazo, lo cual afecta la velocidad de convergencia
hacia la tasa de crecimiento de largo plazo. El punto importante es que la volatilidad real puede tener
origen también en el comportamiento enddogeno del sector financiero. Esto se suma a las fuentes de
volatilidad mencionadas en la seccion anterior: shocks exdgenos como aquellos sobre los términos de
intercambio o sobre los flujos de capitales externos; y decisiones de politica econémica adoptadas por
las autoridades.

A su vez, la volatilidad nivel del PIB y de la tasa de crecimiento del mismo durante el periodo de
persistencia de una crisis financiera tienen efectos negativos sobre el bienestar social a través de
aumentos del desempleo y reduccion del empleo™, y aumentos de la pobreza y de la desigualdad via los
efectos de redistribucion que resultan de la heterogeneidad de los impactos de la crisis. En particular, los
cambios en los precios relativos de distintos tipos de activos y pasivos que resultan de la ocurrencia de

Esto ha llevado a la discusion acerca de los modelos macroeconémicos detras de la conducta de la politica monetaria, los cuales
habitualmente asumen que los shocks tienen efectos lineales sobre la economia.

Esto es, es posible que una crisis afecte la tasa de participacion, por lo cual los efectos sobre la tasa de empleo y desempleo pueden
ser diferentes.
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una crisis financiera tienen importantes efectos redistributivos, que también pueden retroalimentar la
crisis al modificar las restricciones de ingresos de algunos agentes, en tanto esto afecte negativamente la
demanda agregada.

En éste punto, cabe destacar que existen intentos por identificar cual es la fuente principal de una
crisis financiera, pues una crisis financiera no necesariamente se origind por problemas generados por el
sector financiero. Sin embargo, es dificil determinar la direccion causalidad de la ocurrencia de una crisis.
En algunos casos en la historia econdmica reciente, incluida la de América Latina y el Caribe, las crisis
financieras han sido una consecuencia antes que una causa de la ocurrencia de una crisis econdomica. Por
ejemplo, causas de origen macroeconomico tales como la falta de sostenibilidad fiscal y endeudamiento
excesivo, asi como politicas monetarias sobre-expansivas con “dominancia fiscal” fueron factores causales
de crisis econdmicas desencadenadas por distintos shocks externos (e.g. sudden stop, reversion de términos
de intercambio) que llevaron asociadas importantes crisis financieras. Por eso, algunos autores se refieren a
dichas crisis, que tienen impactos profundos sobre el bienestar de la sociedad, como “crisis gemelas”
(Hutchison y Noy (2005). Cuando el sector financiero no es la causa de una crisis, las medidas tendientes a
preservar la salud del sector tienden ante todo a reducir la capacidad del sector financiero de magnificar los
efectos de una crisis macroeconomica. En otros casos, problemas de supervision, cambios de regulacion y
otros en el sector financiero resultaron en posteriores crisis financieras y, en algunos casos, también
macroecondmicas. Tal es el caso de la quiebra del Banco BANINTER en R. Dominicana en 2003,
resultado de un fraude que no fue detectado por las autoridades sino hasta cuando el Banco Central
comenzo a recibir grandes demandas de liquidez por parte del banco afectado.

1. Fuentes enddégenas de la inestabilidad financiera

Existe una amplia literatura acerca de las formas en las que las variables macroeconomicas y el sector
financiero interactian que pueden explicar la ocurrencia y los efectos de una crisis financiera. Sin
embargo, en ésta seccidn nos concentraremos solamente en la inestabilidad financiera que deriva en
crisis, cuando proviene de fuentes internas del sector financiero (aunque pueden no ser exclusivas) .

Un elemento clave de las crisis financieras pasadas ha sido las elevadas tasas de crecimiento del
crédito que han traido asociadas, a veces acompafiado por el deterioro de los estandares requeridos por
los bancos para otorgar crédito, tanto en términos de colateral exigido como de tasas de interés cobradas
ajustadas por riesgo. Cuando dichas expansiones del crédito generan un rapido crecimiento en el precio
de distintos tipos de activos’', incluyendo bienes raices y activos financieros de distintos tipos, dichos
aumentos de precios pueden, via un aumento en el valor del colateral exigido por los bancos, permitir
mayor endeudamiento o reduccion de la percepcion de riesgo acerca de un crédito existente en
particular, estimular aumentos aun mayores en el crédito otorgado por los intermediarios financieros.
Noétese que esto ocurre ain si no se deterioran los estandares crediticios: el aumento en el valor del
colateral constituye una externalidad que aumenta el riesgo sistémico generado por cada operacion
crediticia que no es capturada por el mecanismo de precios.

Otro problema importante lo constituye el comportamiento de tipo “beauty contest” de los
administradores de las instituciones financieras. Esto ocurre cuando el perfil de riesgos-liquidez-retorno
de cada institucion se parece mucho, puesto que el sistema de incentivos de los administradores se guia
por puntos de referencia de la industria (i.e. relativos) antes que absolutos. Ello puede redundar en que
un shock negativo tenga un efecto sistémico cuando en otras condiciones (i.e. si cada institucion sélo
tomara en cuenta los fundamentales de riesgos-liquidez-retorno para tomar decisiones de préstamos)
afectaria solo a un grupo de instituciones. Existe una amplia literatura formalizando y analizando
distintas explicaciones de dicho fenémeno observado, incluyendo Scharfstein y Stein (1990); DeMarzo
et al. (2008) y Nakagawa y Uchida (2011).

2! Dicho rapido aumento de los precios de ciertos activos de distintos tipos puede o no constituir una “burbuja”. (DeMarzo et al., 2008)

“...definen una burbuja para una economia con agentes adversos al riesgo como un equilibrio en donde: i) un activo con flujos de
caja que tienen una correlacion no-negativa con el riesgo agregado se transa a un precio que excede la esperanza del valor presente
de sus flujos de caja cuando estos se evaluan a la tasa de interés libre de riesgo; y ii) los agentes racionalmente eligen retener dicho
activo, a pesar de su conocimiento de i)”, pp. 21.

45



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 142 Politica monetaria, cambiaria y macroprudencial para el desarrollo...

En tercer lugar, una caracteristica importante de los sistemas financieros es que pueden modelarse
como una red, donde los distintos intermediarios se prestan entre si, prestan en conjunto a terceros, y
otras formas de contacto. El andlisis de como un shock puede transmitirse dentro del sistema a través de
las interconexiones de las instituciones financieras, y hacia el resto de la economia requiere entonces el
conocimiento del tipo y magnitud de dichas interconexiones, las cuales efectivamente distribuyen el
riesgo dentro del sistema. Esas caracteristicas de red contribuyen a hacer menos transparente la
exposicion al riesgo de cada nodo, puesto que debido a la existencia de externalidades de red, la
exposicion de riesgo de cada nodo a menudo no estd clara ex ante la ocurrencia de inestabilidad
financiera. En particular, el riesgo sistémico no es igual a la suma de los counterparty risk de cada nodo
de la red, y en la ausencia de informacion acerca del total del riesgo del sistema debido, por ejemplo, a la
opacidad de las interconexiones dentro de la red, el sistema financiero puede presentar un importante
riesgo sistémico como indica Brunnermeier (2009) .

En resumen, la inestabilidad financiera es endogena al sector financiero si una o mas de las
siguientes condiciones es cierta:

e existe una correlacion positiva, fuerte y circular entre aumento del crédito y el aumento del
precio del colateral que lleva a aumentos del crédito a niveles no sostenibles;

e los problemas de agencia dentro de los intermediarios resultan en perfiles de riesgo-retorno
similares en cada institucion financiera, lo que magnifica el riesgo sistémico de un shock
negativo;

e las interconexiones directas e indirectas entre instituciones generan efectos de red que pueden
magnificar el riesgo sistémico.

En un sistema financiero inestable que enfrenta un shock negativo, existe un mecanismo de
transmision habitual de problemas entre instituciones, atin haciendo abstraccion de las externalidades de
red: las ventas forzadas de activos por parte de las instituciones financieras que requieren sea liquidez,
sea mantener un ratio minimo de capital a cartera de activos. Como indican Brunnermeier (2009) y
Shleifer y Vishny (2011), la “colateralizacion” del crédito otorgado por las instituciones financieras, en
la presencia de asimetrias informacionales que restringen el mercado secundario para ciertos activos
financieros a so6lo intermediarios financieros, explica la ocurrencia de espirales negativas de precios de
activos y de crédito durante una crisis financiera. En particular, si un shock sectorial lleva a restringir la
liquidez de un grupo suficientemente amplio de intermediarios financieros y los mismos se ven
obligados a vender dichos activos para cubrir sus pasivos, el hecho de que los otros posibles
compradores “informados” de dichos activos no puedan comprarlos por estar también restringidos de
liquidez hace que el precio de los mismos baje rapidamente, reduciendo aun mads el valor del colateral
existente y provocando una espiral descendente de crédito y valor de los activos. Asimismo, dado que
los intermediarios financieros requieren mantener mayor cantidad de capital en concepto de “margen”
cuanto mayor es el riesgo percibido de su cartera, a medida que los precios de los activos caen, las
demandas de margen se incrementan y eso obliga a los intermediarios que no pueden conseguir capital
adicional para cubrir su “margen” a vender aiin mas activos, agudizando la caida de precios y reforzando
el aumento del “margen” necesario, en una espiral negativa adicional (Brunnermeier y Pedersen (2009)).

De esta forma, si frente a la ocurrencia de un shock negativo las entidades simultaneamente
recortan su exposicion al riesgo reduciendo el tamafio de su cartera, tanto mediante la reduccion del
crédito como mediante la venta de activos (Bank of England, 2009), se genera inestabilidad financiera.
Dicho accionar simultaneo de distintos agentes resulta en una amplificacion del shock negativo, lo cual
incrementa los incentivos individuales de cada institucidn a reducir su cartera, realimentando el
problema y asi sucesivamente. Con ello, la respuesta individualmente racional de cada institucion resulta
en una amplificacion del shock original y en problemas sistémicos.

Finalmente, existe el riesgo que emana de los descalces de moneda en el sector financiero. En la
medida en que los activos y pasivos del sector financiero se encuentran denominados en monedas
diferentes, un shock exdgeno tipo un sudden stop de los flujos de capitales puede resultar en la
inestabilidad del sector financiero, sobre todo cuando dicho shock se combina con otros, tales como un
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flight to quality generalizado en los mercados internacionales de capitales, lo cual extingue fuentes
posibles de liquidez en divisas.

B. Medidas de politica para propender a la estabilidad financiera

Debido a los mencionados efectos negativos de las crisis financieras sobre el crecimiento a través del
aumento de la volatilidad macroeconomica, el procurar la estabilidad financiera, y en particular,
minimizar la probabilidad de la ocurrencia de una crisis financiera o el morigerar los efectos de la misma
una vez que una ocurre constituye un objetivo importante de los hacedores de politica. Este objetivo de
politica probablemente se haya reforzado en los paises desarrollados a partir de la ocurrencia de la crisis
internacional de 2008-2009, en tanto que constituye un objetivo esencial de la politica econdmica en los
paises en desarrollo desde hace mucho tiempo, debido a la magnitud de los shocks exdgenos y de
politica que dichos paises han enfrentado en el pasado, combinado con el menor grado de desarrollo
relativo de sus instituciones regulatorias.

Desde el punto de vista operativo, en primer lugar es necesario que las autoridades econéomicas
encargadas de propender a la estabilidad financiera puedan detectar el aumento del riesgo de
inestabilidad en el sector financiero a medida que dicho riesgo se incrementa. Esto habitualmente tiene
dos partes relacionadas. Por un lado, la medicion del riesgo asumido en forma individual por cada
institucion financiera. Por el otro, el monitoreo de la evolucion del riesgo agregado del sistema, el cual
se intenta medir a través de indicadores sistémicos. Dentro de esto tlltimo cobran una gran importancia el
tipo de instituciones presentes, su nimero, sus interconexiones, el monitoreo del apalancamiento de las
instituciones y del sector privado no financiero, la evolucion del crédito y de las condiciones crediticia,
entre otros.

La politica microprudencial tradicionalmente fue la encargada de propender a la estabilidad del
sector financiero en los paises, al buscar asegurar y monitorear la solvencia individual de cada
institucion financiera. Esto ha sido perseguido mediante la exigencia de requisitos de capital minimos
(por ejemplo, segtn las normas de Basilea en sus distintas versiones), monitoreo de los procedimientos
internos de manejo de riesgo de las instituciones, requisitos de informacion periddicos, medidas de
transparencia, encajes legales (medidas tendientes a garantizar la liquidez), y otros. La reciente crisis
financiera ha aumentado los incentivos a revisar formas de mejorar las regulaciones microprudenciales
tales como los requisitos de capital y de liquidez en los paises desarrollados, a fin de incrementar la
capacidad de absorcion de shocks de cada institucion.

Cabe destacar que el aumento de las regulaciones microprudenciales tales como requisitos de
capital y de liquidez es costoso en términos de los efectos de dichas medidas sobre el costo y el volumen
del crédito otorgado a la economia. Por ello, la regulacion microprudencial busca alcanzar un balance
entre los beneficios y los costos de la misma, con el desafio de que si bien los costos de la misma son
mas facilmente mensurables en términos del costo del crédito, beneficios, etc. ex ante, los beneficios de
la misma estan sujetos a un importante grado de incertidumbre, dada su naturaleza probabilistica ex ante.

Antes de la ocurrencia de la crisis financiera internacional existia un amplio espectro de hacedores
de politica que sostenia que la politica monetaria, entendida como el manejo de las tasas de interés de
corto plazo y de los agregados monetarios como instrumentos de politica, era una herramienta
inadecuada para contrarrestar burbujas de activos que pudieran llevar eventualmente a una crisis
financiera. Por el contrario, la visién prevaleciente en muchos Bancos Centrales era que lo mejor era
limitarse a utilizar la politica monetaria para reactivar la economia tras la ocurrencia de una crisis. Tras
la experiencia reciente de la crisis financiera internacional, ha aumentado el nivel de consenso entre
economistas académicos y hacedores de politica acerca de los elevados costos de bienestar que resultan
de actuar ex post la ocurrencia de una crisis. Como indica Mishkin (2011), esto se debe a:

e La salida de una recesion tras la ocurrencia de una crisis financiera es generalmente lenta y
costosa, en particular debido al proceso de “des-apalancamiento” que viene asociado con la
salida de la crisis.
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e El costo fiscal de las crisis financieras es muy alto y puede traer asociado grandes aumentos
del endeudamiento publico, en particular debido a los costos de salvataje de instituciones
financieras, a las reducciones en la recaudacion y a los aumentos en los gastos asociados con
las crisis.

e La resolucion de las crisis puede implicar grandes expansiones de los balances del Banco
Central, potencialmente afectando las expectativas de los agentes acerca de la capacidad de
dicha institucion de cumplir otros objetivos como la estabilizacion del ciclo, mantener una tasa
de inflacion baja y estable, etc.

El mayor consenso acerca del costo de una crisis financiera lleva como corolario la necesidad de
actuar para reducir la probabilidad de ocurrencia y/o mitigar el tamafio de una crisis.

Como mencionamos, las crisis financieras habitualmente se desarrollan tras una burbuja de
precios de activos, la cual viene acompafiada por un rapido aumento del crédito. Este aumento del
crédito puede venir acompaiiado por aumentos en el apalancamiento de las instituciones financieras.
Segun Milne (2009), durante la reciente crisis financiera internacional dicho aumento del
apalancamiento vino asociado a diversos factores, tales como la subestimacion por parte de muchas
instituciones financieras de su exposicion real al riesgo™ que, por ende, resultd en el mantenimiento de
niveles insuficientes de capitalizacion, asi como a la existencia de estandares contables inadecuados,
fallas regulatorias, etc.

Por ello, algunas de las acciones de politica a adoptar por parte de las autoridades a fin de reducir
la probabilidad de ocurrencia o la severidad de una crisis financiera, especialmente por parte del Banco
Central, se orientan a controlar la ocurrencia de burbujas de activos. Sin embargo, utilizar la politica
monetaria como herramienta para tales efectos enfrenta una serie de desafios dificiles de resolver. En
primer lugar, es dificil detectar tempranamente que una burbuja de activos esta ocurriendo si el Banco
Central no tiene una ventaja informacional con respecto al mercado. En segundo lugar, el aumento del
costo del dinero puede no ser suficiente para controlar una burbuja si los incentivos a la especulacion son
muy fuertes, lo cual puede ocurrir si la burbuja ya estd avanzada. Dado que el Banco Central controla
solo las tasas de interés de corto plazo, un pequefio aumento de las mismas puede no ser suficiente para
contener una burbuja de activos en marcha. En tercer lugar, atn si la suba de tasas de interés es efectiva
sobre la burbuja, esto puede causar la explosion de la misma, lo que puede ser indeseable para las
autoridades por razones de economia politica. Y en cuarto lugar, cabe destacar que el aumento de las
tasas de interés deberia ser significativo para afectar a una burbuja®, y que dicho aumento impacta sobre
el total de la economia, y no solo a los activos afectados por la burbuja, lo cual implica costos en
términos de crecimiento econdmico, empleo, desvios respecto de la inflacion objetivo, etc.

Debido a los desafios que implica utilizar la politica monetaria para combatir burbujas de activos
especulativas, se han propuesto la utilizacion de otras politicas para propender a la estabilidad del sector
financiero, complementando el rol que juega la politica microprudencial.

En particular, la politica macroprudencial utiliza instrumentos regulatorios y otros a fin de reducir
el riesgo de que ocurra inestabilidad en el sector financiero, a menudo ligados a rapidas expansiones del
crédito, debido a la existencia de externalidades entre las instituciones financieras. Una diferencia
importante con la politica microprudencial es que la politica macroprudencial toma en cuenta los efectos
sistémicos de la reduccion de la cartera de las instituciones financieras al momento de restablecer una
relacién capital-activos>*. Esto ocurre porque la regulacién microprudencial busca mantener un cierto
ratio entre el capital de una institucién financiera y el tamafio (ajustado por riesgo) de su cartera de

2 Por ejemplo, existia fuertes correlaciones entre los activos subyacentes de los productos “securitizados” que se subestimaron, asi

como se subestimo el riesgo de contraparte ante la ocurrencia de una crisis sistémica.

Bank of England, 2009 presenta una estimacion de la magnitud necesaria de aumento de tasas de interés para afectar a una burbuja como
parte de una “regla de Taylor ampliada, indicando que dicho aumento para el periodo de la crisis reciente hubiera sido significativo.
Como indican Hanson et al., 2011, a la politica microprudencial no le importa si un banco que busca aumentar su relacion capital-
activos lo hace aumentando su capital o reduciendo sus activos, a pesar de que esto Glltimo puede generar presiones a la baja de los
precios de los activos sistémicas durante una crisis.
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activos. Por ello, durante la fase recesiva del ciclo no tiene el mismo efecto sobre la estabilidad del
sistema financiero el aumentar el numerador (i.e. los requisitos de capital) que reducir el denominador
(i.e. el tamafio de la cartera) de dicho ratio. El cuadro 21, tomada de (Borio, 2003), muestra una
caracterizacion de las politicas micro y macro prudenciales de acuerdo a una serie de criterios.

CUADRO 21
CARACTERIZACION DE LAS POLITICAS MICRO Y MACRO PRUDENCIALES
Macroprudencial Microprudencial

Objetivo intermedio Limitar la inestabilidad financiera Limitar la inestabilidad de instituciones
sistémica financieras individuales

Objetivo final Evitar los costos macroecondmicos Proteccion de los agentes econémicos
asociados a la inestabilidad financiera (consumidores, inversores,
sistémica depositantes)

Caracterizacién del riesgo "Endégenas” (dependen del "Exdgenas" (independiente del
comportamiento colectivo) comportamiento de los agentes

individuales)

Correlaciones y exposiciones en Importantes Irrelevantes

comun entre instituciones

Calibracion de los controles En términos del riesgo sistémico: "de En términos del riesgo de instituciones

prudenciales/regulatorios arriba hacia abajo" individuales: "de abajo hacia arriba"

Fuente: Borio, 2003.

Ejemplos de medidas propuestas de caracter macroprudencial incluyen requisitos de capital que se
ajustan de acuerdo al ciclo econdomico, techos a los ratios de préstamos a valor del colateral, previsiones
dindmicas, impuestos a ciertos pasivos de las instituciones financieras, etc. (Hanson et al., 2011) (Galati
and Moessner, 2012).

El ajuste de los ratios de capital exigidos de acuerdo al ciclo econdmico busca resolver el
problema de que las probabilidades de default durante la fase expansiva de un ciclo son normalmente
menores que durante la fase recesiva del mismo (Bank of England, 2009). El ajuste de requisitos de
capital de acuerdo al ciclo puede permitir a las autoridades hacer frente a la ocurrencia de burbujas
especulativas que afectan principalmente a solo algunos tipos de activos. Mediante la imposicion de
requisitos de capital diferenciados por tipo de activo (i.e. de acuerdo a distintas dimensiones de dichos
activos tales como su riesgo, liquidez, plazo, moneda de denominacion, etc), puede asi hacerse un
“ajuste fino”, reduciendo la probabilidad de afectar a activos cuyos precios no estan distorsionados. Aqui
se torna importante establecer un adecuado set de indicadores que provean las herramientas necesarias a
las autoridades para modificar en forma automatica (reglas) o discrecional los requisitos de capital.
Frente a la dificultad de hacer esto es que varios autores consideran que la toma de decisiones acerca de
cuando se hace necesario modificar los requisitos de capital es inevitablemente discrecional antes que
basado en reglas.

Las previsiones dinamicas buscan constituir recursos acumulados bajo la forma de previsiones
generales en cada tipo de crédito durante periodos de crecimiento del crédito a fin de proteger a las
instituciones y al sistema frente a pérdidas. Dichas previsiones son adicionales a aquellas provisiones
requeridas por los supervisores para hacer frente a créditos que ya presentan problemas, y se basan en
estimaciones acerca de las pérdidas que los bancos han tenido en el pasado (previsiones histdricas, como
se utilizd en Espafia a partir de 2000) o bien estimaciones acerca de pérdidas potenciales, calculadas
utilizando modelos de proyeccion. Dichas previsiones pueden aplicarse a distintos tipos de activos de
riesgo del balance del banco y no so6lo a créditos a empresas y personas.
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Frente al problema de las externalidades de red, se han propuesto soluciones como la aplicacion
de requisitos de capital a instituciones individuales de acuerdo a su contribucion al riesgo sistémico. Para
tales fines, es necesario calcular cudl seria el efecto que la existencia de problemas o incluso la quiebra
de una institucion en particular tendria sobre todo el sistema financiero, a partir de indicadores tales
como el tamafio de su cartera o su grado de interconexion con otras instituciones financieras.

En lo que hace al disefio de las regulaciones macroprudenciales, existe un debate acerca del grado
de “discrecionalidad” que deben tener dichas regulaciones, frente a la introduccion de “reglas”. En
general, dicho debate es similar al antiguo debate entre reglas vs. discrecionalidad en la conducta de la
politica monetaria. Por ejemplo, la puesta en vigencia de “reglas” o “puntos de corte” transparentes
durante periodos normales permite aumentar la credibilidad de la politica prudencial y reducir la
incertidumbre de los agentes, en tanto que la existencia de politicas discrecionales permite flexibilidad al
momento de tomar decisiones en presencia de informacion incompleta y con ruido, asi como de eventos
no previstos. En la practica, probablemente la tendencia se dirija hacia la adopcion de formas
institucionales que fomenten la transparencia, imparcialidad y credibilidad de la toma de decisiones, al
tiempo que mantengan flexibilidad operativa en la aplicacion de politicas, como ocurre en muchos paises
con la politica monetaria. En ese sentido, aparece otra razéon que impulsa que sean los Bancos Centrales
los encargados de implementar la politica macroprudencial, por razones de tipo institucional.

Finalmente, en economias pequefias y abiertas, el conjunto de herramientas macroprudenciales
puede también incluir medidas para limitar los descalces de moneda en el sector financiero, reduciendo
la vulnerabilidad a una reversion subita de las entradas de capitales o a un shock imprevisto negativo de
los términos de intercambio. La regidén cuenta con amplio historial en el uso de instrumentos, ahora
considerados como macroprudenciales, como los encajes legales (promedios, marginales y diferenciados
por plazos, monedas etc.).

C. Condicionantes y limites de las medidas de politica
proestabilidad

La adopcion de formas institucionales idoneas, como mencionamos antes, no es el Unico requisito para la
implementacion exitosa de politicas macroprudenciales. También es esencial el contar con la informacion
adecuada para tales efectos. Por ejemplo, es necesario estimar adecuadamente los riesgos que enfrenta el
sistema financiero como un todo, cada institucion en particular, la contribucion de cada una al riesgo total,
los canales posibles de transmision de problemas en cada institucion y la magnitud de los impactos
esperados, el grado de exposicion a riesgos del extranjero, etc. El Bank of England (2009) indica algunos
requisitos de informacion necesarios para la introduccion de requisitos de capital macroprudenciales.

Mientras que es posible que la introduccion de nuevas y adecuadas medidas micro y macro
prudenciales contribuyan a la mejora en la solidez del sector financiero, también debe entenderse que
existen limites a la efectividad de dichas politicas y costos de introducir las mismas.

En primer lugar, dado que las politicas prudenciales (tanto micro como macro) afectan
directamente a la capacidad del sector financiero de tomar riesgo, existen incentivos entre los sectores
negativamente afectados en su rentabilidad para hacer lobby en contra de medidas que puedan afectar
sus intereses, en particular durante la etapa ascendente del ciclo cuando las ganancias son mayores. Un
lobby determinado, en particular en la presencia de insuficientes fortalezas institucionales en los
organismos regulatorios, puede resultar en la reduccion de la efectividad de las regulaciones micro y
macro prudenciales tanto en términos de su sancién como de su aplicacion efectiva por parte de los
organismos regulatorios. Por ello, tomar en cuenta los limites de la capacidad regulatoria es importante
al momento de asignar responsabilidades a la politica monetaria y a la regulatoria (micro y
macroprudencial) para velar por la estabilidad financiera.

En segundo lugar, pueden existir trade-offs negativos sobre otros objetivos de politica al adoptar
medidas tendientes a aumentar la estabilidad del sector financiero. Por ejemplo, un endurecimiento de la
politica macroprudencial, en la medida en la cual es capaz de reducir la capacidad del sector financiero
de tomar riesgo, puede potencialmente reducir la velocidad de la convergencia hacia el crecimiento
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economico “de equilibrio” al reducir el acceso de proyectos de inversion con mayor nivel tasa de retorno
esperado y mayor riesgo. Esto ya fue puntualizado por Allen y Wood (2006) en lo que hace al uso de
medidas como el endurecimiento de las leyes de bancarrota para propender a la estabilidad financiera. El
costo potencial de la introduccion de mayores requisitos de capital en el sector bancario es el aumentar el
costo del crédito, reducir el otorgamiento de créditos y/o reducir la transformacion de riesgos (Financial
Services Authority (2009)).

En tercer lugar, dado que los incentivos privados a eludir los efectos de la regulacion tanto micro
como macro prudencial aumentan con la cantidad y alcance de la misma, las necesidades de capacidad
institucional regulatoria minima se incrementan en paralelo con la introduccion de mas y mas exigentes
regulaciones micro y macro prudenciales. Esto lleva como corolario la necesidad de los paises de fortalecer
sus instancias institucionales de monitoreo y regulacion a fin de maximizar la efectividad de las
regulaciones micro y macroprudenciales. Dicho fortalecimiento institucional, por ejemplo, debe atender el
riesgo de que la imposicion uniforme de “mejores practicas” en el manejo de riesgo a nivel de cada
institucion (i.e. microprudencial) por parte de las autoridades genere mayor riesgo a nivel agregado si dicha
regulacién/monitoreo resulta inadecuada frente a cierto tipo de riesgos. Esto, porque como resultado de la
regulacion micro/monitoreo TODAS las instituciones son vulnerables a este altimo tipo de riesgos™.

En cuarto lugar, debe tenerse presente un problema tipo “critica de Lucas” que aparece al
introducir nuevas regulaciones. Cabe recordar que una mayor presion regulatoria sobre las instituciones
financieras aumenta los incentivos de dichas instituciones a innovar a fin de eludir las mismas, asi como
incentiva la aparicion de nuevos tipos de intermediarios financieros que pueden no estar regulados (o al
menos, sujetos a menores regulaciones). Este tipo de “arbitraje regulatorio”, de no ser considerado,
puede reducir el impacto de las regulaciones sobre la estabilidad financiera. En particular, la no
medicion del rol de intermediarios financieros no regulados o informales puede llevar a las autoridades a
subestimar significativamente el impacto de un shock negativo, asi como dificulta la estimacion de los
canales de transmision de la politica monetaria. Adicionalmente, el sector financiero en el pasado ha
estado al frente de la adopcidon de diferentes innovaciones en el area tecnoldgica, lo cual aumenta los
desafios regulatorios al generar incertidumbre acerca de la efectividad de una cierta medida regulatoria
frente a la aparicién exdgena de innovaciones tecnoldgicas que reducen su efectividad.

Por todo ello, debe entenderse que incluso la regulacion prudencial bien disefiada, con soporte
institucional, en una sociedad donde funcionen adecuadamente los sistemas de incentivos, puede no ser
suficiente para evitar del todo las crisis financieras y sus efectos negativos, aunque si puede constituir
una valiosa herramienta para reducir la probabilidad de ocurrencia de crisis.

La aplicacion de medidas para actuar frente a un aumento del riesgo sistémico del sector
financiero, el cual puede poner en riesgo la estabilidad de éste ltimo, requiere en primer lugar de que el
Banco Central tenga instrumentos para medir tal riesgo, asi como estimaciones acerca de la contribucion
de cada institucion financiera o grupo de las mismas a dicho riesgo. Para tal fin, recientemente distintos
autores han presentado nuevas formas de estimar dicho riesgo.

#  Adicionalmente, se puede argumentar que dicha regulacién/monitoreo inadecuados también aumentan el “riesgo moral”.
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VI. Comentarios finales

A pesar de la reduccion en la volatilidad nominal y real observada a partir de la década de los 1990 en
América Latina y el Caribe, la region continiia experimentando una volatilidad real mucho mayor que la
de las economias industrializadas.

A partir de los logros alcanzados por casi todos los paises de la region en conseguir y mantener
una tasa de inflacion baja y estable, los hacedores de politica monetaria de ALC hoy destinan mayor
atencion a reducir la volatilidad real de sus economias. Esto, no solo a fin de reducir los efectos
negativos directos de la volatilidad sobre el bienestar de la poblacion, sino también a fin de contribuir al
crecimiento economico debido al efecto negativo de la volatilidad real sobre éste ltimo.

La importancia del interés por reducir la volatilidad real quedd claramente de manifiesto durante
la reciente Crisis Financiera Internacional, cuando las autoridades monetarias de la region actuaron en
forma decisiva para contrarrestar los shocks negativos externos resultantes de los efectos de la crisis en
el resto del mundo, asi como las respuestas de politica que dicha crisis gener6 en los paises afectados.

Hacia futuro, lo anterior abre una interesante agenda de trabajo, a lo largo de al menos dos lineas
diferentes pero relacionadas.

En primer lugar, cabe destacar que si bien ha existido controversia académica acerca de los
resultados empiricos que encuentran una correlacion estadisticamente significativa entre la volatilidad
real y el crecimiento, dicha controversia no ha alcanzado a los hacedores de politica. Esto se observa en
la forma en que los mismos utilizan activamente las herramientas a su disposicion para reducir la
volatilidad real. A partir de alli, surgen varios interrogantes acerca de como fortalecer dicha capacidad
para reducir la volatilidad real. Por un lado, surgen interrogantes acerca de cuales son las medidas de
volatilidad real que mejor permiten medir la misma y ser utilizadas como variable a monitorear para
orientar la accion de politica. Por otro lado, surgen interrogantes acerca de cudles son las fuentes de
dicha volatilidad real (e.g. externas, tales como shocks de términos de intercambio o flujos de capitales,
o internas, tales como politica fiscal discrecional, etc.) y de como dichas fuentes de volatilidad pueden
interactuar con las medidas de politica monetaria a adoptar para combatirla.

En segundo lugar, de la observacion de lo ocurrido en los paises desarrollados donde se originé la
Crisis Financiera Internacional, surge claramente que el sector financiero es potencialmente una fuente
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importante de volatilidad real, en particular debido a la existencia de ciclos financieros que interactian
con el ciclo econémico y que resultan en que la estabilidad financiera deba ser monitoreada y protegida
en forma dindmica. De alli, el creciente interés por herramientas tales como la politica macroprudencial
que procuran propender a fortalecer dicha estabilidad financiera dinamica. Esto tiene implicancias
importantes para la region. Es importante investigar el “estado del arte” de las condiciones financieras
internas de los paises de la region, atendiendo a la heterogeneidad y especificidad existentes en la region.
A partir de ello, es de importancia el investigar las posibilidades de construccion de indicadores de
riesgo sistémico a monitorear, de adaptar el debate internacional acerca de herramientas varias pro-
estabilidad a la realidad regional, y de elaborar una agenda de dialogo proestabilidad sistémica que
busque propender a reducir la volatilidad real en el mediano plazo en la region.

En funcion de lo anterior, este trabajo constituye un primer paso en pos de la busqueda de la
CEPAL por contribuir a los esfuerzos de los paises de la region por reducir la volatilidad real en sus
economias, a fin de aumentar el bienestar de los habitantes en forma directa y de potenciar el
crecimiento economico, pilar esencial del desarrollo, de la reduccion de la pobreza y del aumento de la
equidad en ALC.
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