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Volatilidad y crisis en América Latina y el
Caribe: la evidencia empirica

A. Introduccion

En este capitulo se analiza la evidencia empirica sobre la volatilidad real en América Latina y

el Caribe a fin de contar con una vision actualizada de los fendmenos conexos, asi como de las

restricciones y oportunidades para disefiar y aplicar politicas eficaces orientadas a reducirla. Para

lograr este propdsito, se desarrolla en primer lugar un marco conceptual que permite construir

e interpretar los hechos estilizados que se describirdn y analizardn posteriormente.

Diseiiar politicas antivolatilidad en que, sin descuidar la
estabilidad a corto plazo, se tome en cuenta la evolucién
de la economia a largo plazo plantea problemas analiticos
dificiles de resolver. Uno de los obstaculos importantes
es que la forma en que la inestabilidad y las crisis
afectan los diferentes aspectos del funcionamiento
de la economia dista de ser simple y que, en realidad,
obedece frecuentemente a canales indirectos. Dada
la compleja relacién entre volatilidad y desempefio
econdémico, a continuacion se presenta un esquema que
permite esclarecer la 16gica que se seguird en el andlisis
de la evidencia empirica y en la presentacion de las
herramientas analiticas necesarias para interpretar las
fluctuaciones ciclicas en América Latina y el Caribe.
El diagrama III.1 muestra de manera esquematica las
relaciones entre perturbaciones, volatilidad y desempefio
de la economia.

Diagrama IlIl.1
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Fuente: José Maria Fanelli, “Volatilidad y crisis en América Latina: evidencia empirica
y politicas”, Santiago de Chile, Comisién Econédmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), junio de 2008, inédito.
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En el rectangulo superior izquierdo del diagrama I1I.1
se indica que los procesos que generan fluctuaciones y,
eventualmente, crisis comienzan con perturbaciones que
provocan desequilibrios. Las fluctuaciones y crisis se generan
a partir de perturbaciones como un cambio inesperado en la
evolucion de las variables clave —por ejemplo, los términos
del intercambio o la politica fiscal— que, tras provocar
efectos en segmentos especificos, tienden a propagarse
hacia el resto de la economia y cuyas repercusiones
pueden ser transitorias o permanentes. Por otra parte, cabe
sefialar que se hace una distincion entre volatilidad y crisis
para recalcar que los fendmenos de volatilidad agregada
que son relevantes para el desempefio de las economias
de la region se refieren tanto a la volatilidad normal
—entendida como las fluctuaciones ciclicas de la tasa
de crecimiento del PIB en relacién con una tendencia
de largo plazo— como a los episodios de crisis, en los
que se observa una caida muy profunda de la actividad,
que suele estar acompaiiada de turbulencias financieras
y cambios distributivos de magnitud, que muchas veces
son irreversibles.

En el rectangulo correspondiente a los mecanismos
de filtrado se sefiala que los mercados, las politicas
anticiclicas y las estructuras de gobernabilidad tanto
publicas como privadas son los mecanismos mas
importantes que utiliza la economia para lidiar con los
desequilibrios desencadenados por las perturbaciones.
La calidad y funcionalidad de estos mecanismos son
determinantes centrales del nivel de volatilidad y de la
probabilidad de crisis debido a que pueden tanto amortiguar
como potenciar los desequilibrios desencadenados por
una perturbacion.

En este sentido, no es sorprendente que exista un
interés creciente por conocer tanto la naturaleza y las
caracteristicas de las perturbaciones que afectan a la regién
como los mecanismos de difusién que conducen a que un
conjunto de variables macroeconémicas fundamentales
tienda a moverse en sintonia. Sin duda, una mejor
comprension de estos aspectos seria de gran ayuda para
evaluar la validez de los mecanismos de filtrado mediante
los cuales se atendan o amplifican los efectos de una
perturbacién dada, a fin de disefiar politicas y reformas
orientadas a aumentar su eficacia.

El rectangulo a la derecha del de los mecanismos
de filtrado tiene por objeto sefialar que la capacidad del
gobierno para mejorar el funcionamiento de estos enfrenta
restricciones que se originan tanto en caracteristicas
estructurales de la economia (como el grado de apertura
financiera) como en factores de politica (por ejemplo, el
grado en que es posible coordinar la politica fiscal con
la monetaria) y de economia politica (como la capacidad
de las autoridades para mediar en el conflicto distributivo
dentro del marco institucional existente).
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La duracién y los costos del proceso de ajuste a que
da lugar una perturbacién en términos del desempefio
de la economia son muy variados. Ello no significa, sin
embargo, que las politicas deban orientarse a mitigar lo mas
rapido posible sus efectos. Dado que las perturbaciones
suelen tener consecuencias positivas y negativas, lo ideal
es que los mecanismos que operan durante el periodo de
ajuste contribuyan a atenuar las segundas sin debilitar las
primeras. Hay que tener presente que no toda volatilidad
es perjudicial para la economia. Pese a que las crisis
tienen siempre una faceta traumatica, también son fuente
de beneficios apreciables como, por ejemplo, acelerar
la desinversioén en sectores ineficientes. Si el objetivo
de las politicas fuera exclusivamente desincentivar la
toma de riesgos para disminuir la volatilidad, podrian
dafiar la capacidad de crecer!. Con el propésito de hacer
hincapié en que la mejor estrategia de politica consiste
en filtrar los efectos de una perturbacién para reducir
las consecuencias negativas y favorecer las positivas, en
este trabajo los mecanismos de ajuste utilizados tras una
perturbacién se conciben mds bien como elementos de
filtrado que de mitigacién de esta.

Otro motivo por el cual los mecanismos de ajuste se
entienden como filtros es que las perturbaciones suelen
afectar la distribucién del ingreso y eventualmente los
derechos de propiedad, de manera que durante el proceso
de ajuste al equilibrio de la economia se enfrentarian
restricciones de economia politica. Es por ello que la
calidad de las normas e instrumentos disponibles para
“filtrar”” las consecuencias distributivas de una perturbacién
desempefian un rol importante en el sentido de evitar
que los conflictos entre las partes retrasen y encarezcan
el proceso de correccién de los desequilibrios. Los
mecanismos de filtrado de las perturbaciones son muy
variados, generalmente tienen rasgos distintivos e incluyen
mercados, arreglos privados, regulaciones y politicas.

Debido a las caracteristicas del proceso de filtrado de
las perturbaciones, se requiere que las politicas adoptadas
para mitigar la volatilidad sean suficientemente amplias
y abarquen no solo las iniciativas anticiclicas de corto
plazo en el plano monetario y fiscal, sino también las
medidas de indole m4s estructural orientadas a reducir

“La innovacién incluye la ‘creacién’ de empresas, actividades
productivas y sectores, pero también la ‘destruccién’ de otros. La
forma en que se combinan la ‘creacién’ y la ‘destruccion’.... juega
un papel fundamental. El término ‘destruccion creativa’ acufiado por
Schumpeter, indica que la creacién tiende a predominar (Schumpeter,
1962). Por supuesto, esto tltimo es esencial para que se produzca un
crecimiento dindmico, pero es s6lo uno de los resultados posibles
en un lugar determinado y en un momento particular. “Dependiendo
del caso, la ‘destruccion’ puede ser limitada o, por el contrario,
puede generarse una amplia destruccién de actividades existentes, o
en una combinacién negativa, que podriamos denominar ‘creacién
destructiva’” (Ocampo, 2005).
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la vulnerabilidad de la economia a las perturbaciones y a
perfeccionar las instituciones encargadas de la resolucién
de controversias distributivas o sobre la propiedad. Asi,
las politicas antivolatilidad pueden incluir desde nuevas
regulaciones para mejorar la flexibilidad de los precios
de mercado hasta cambios normativos cuyo objetivo
sea lograr arreglos privados mds eficaces para procesar
las consecuencias de una perturbacién determinada,
variaciones del marco regulatorio del sistema financiero
destinadas a reducir la probabilidad de que se presenten
crisis de pagos, acuerdos de fondos de reserva regionales
orientados a diversificar los riesgos vinculados a las
perturbaciones externas o iniciativas para crear mercados
de instrumentos que faciliten el manejo de los riesgos por
parte del sector privado.

Sin embargo, la preocupacién por la volatilidad y las
crisis no deberia ocultar el hecho de que estos fenémenos
solo tienen relevancia desde el punto de vista econémico
en la medida en que afectan directa o indirectamente el
nivel, la distribucién y la evolucién futura del bienestar
de la sociedad. De ahi que sea importante definir los
indicadores de desempefio que se utilizaran para medir los
efectos de las fluctuaciones ciclicas y disefiar las politicas
conexas. En la practica, los principales son el crecimiento
del PIB y el comportamiento de esta variable ante distintos
tipos de perturbaciones. Asi lo confirman los estudios
académicos sobre el tema, aunque en estos se subraya
ademds la influencia de la volatilidad en la inversién en
capital fisico y en la variabilidad del consumo.

El hecho de utilizar el ingreso y el consumo agregados
para medir las consecuencias de la volatilidad a veces
contribuye a ocultar los efectos de esta en otros aspectos
centrales del bienestar y su distribucién en una regién en
desarrollo como América Latina y el Caribe. Estos factores
se han subrayado en los estudios de caso sobre el ajuste
macroecondmico y sobre las repercusiones de la volatilidad
y las crisis en términos distributivos, sociales y politicos.
Hay tres de ellos que son particularmente relevantes
en este sentido. El primero son las repercusiones de la
inestabilidad y de los episodios de crisis en los segmentos
vulnerables de la poblacién, como las personas que se
encuentran por debajo o cerca de la linea de pobreza o
indigencia o cuya vulnerabilidad est4d vinculada a su
identidad étnica, de género, cultural o regional.

El segundo es que, como se dijo, las perturbaciones
pueden generar conflictos y producir un clima de
inestabilidad politica y de mayor incertidumbre, con efectos
nefastos en la inversién y otros factores determinantes
del crecimiento. También pueden influir en el sentido de
aumentar las probabilidades de crisis. Como se verd, los
problemas de derechos de propiedad a que dan lugar los
distintos tipos de perturbaciones —en especial dependiendo
de si son permanentes o transitorias— son diferentes.
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Por este motivo, no puede suponerse sin mas que los
mecanismos de filtrado de las perturbaciones funcionaran
de la misma manera ante los desequilibrios provocados
por conflictos de distinta magnitud y naturaleza. Esta
relacion entre perturbaciones, desequilibrios y conflictos
distributivos crea un vinculo entre el estudio de las politicas
antivolatilidad y el andlisis de la economia politica.

El tercer factor es el hecho de que la volatilidad y
las crisis tienen repercusiones negativas en la inversion
fisica y otras facetas del crecimiento como la acumulacién
de capital humano y de conocimientos, la estabilidad de
las instituciones econdmicas, la solidez financiera y la
distribucién del ingreso. Esto implica que la volatilidad
afecta al crecimiento no solo por la via de la inversion,
sino también indirectamente debido a su influencia en
los factores estructurales del desarrollo. De ahi que las
pruebas mds abundantes sobre sus efectos negativos
provengan de los estudios de caso?.

Hay tres hechos que se destacan en este marco
conceptual. El primero es que si bien las fluctuaciones se
generan a partir de perturbaciones, el grado de volatilidad
que se observara finalmente depende también de la eficacia
de los filtros existentes. La calidad y funcionalidad de
estos mecanismos son fundamentales para determinar
el nivel de volatilidad y la probabilidad de que ocurran
episodios de crisis, ya que pueden atenuar o potenciar los
desequilibrios impulsados por una perturbacién determinada.
En consecuencia, cuanto mejor sea la calidad de los filtros,
menor sera el costo que pagarad la economia en términos
de deterioro de los resultados para alcanzar un nuevo
equilibrio y procesar los conflictos distributivos.

El segundo hecho que se sefiala en el diagrama II1.1
es que el funcionamiento de esos mecanismos y la
capacidad del gobierno para mejorarlos dependen de las
caracteristicas estructurales de la economia —por ejemplo,
el grado de apertura financiera—, asi como de las politicas

Uno de los problemas que presentan los estudios econométricos
al analizar los efectos de la interaccién entre la volatilidad y los
aspectos estructurales es que se han identificado “demasiados”
factores determinantes del crecimiento y que existen pocos datos
comparables sobre la experiencia internacional. Entre otras cosas,
esto obliga a utilizar una misma estructura de pardmetros para todos
los paises, lo que impide examinar las interacciones especificas
entre la volatilidad y las facetas estructurales del crecimiento. En
particular, los estudios de caso indican que un contexto volatil
perjudica la estabilidad institucional y la capacidad de crear
instituciones (Fanelli y McMahon, 2006), asi como la posibilidad
de apropiarse de los frutos de la inversiéon (Hausmann, Rodriguez
y Wagner, 2006). En Fanelli (2008a), por ejemplo, aparecen una
serie de estudios de caso que muestran que la volatilidad afecta el
desarrollo financiero, reduciendo significativamente la capacidad
de absorcién de perturbaciones de la economia y realimentando
la inestabilidad al impedir una asignacién eficiente de los riesgos.
Asimismo, dado que afecta la calidad institucional, la volatilidad
contribuye a empeorar la eficacia de las politicas, hecho que subrayan
los estudios recientes sobre el crecimiento (Fatés, 2002).
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—hasta qué punto es posible coordinar la politica fiscal
y monetaria— y de economia politica —por ejemplo, la
capacidad de las autoridades para mediar en el conflicto
distributivo dentro del marco institucional existente.

Por dltimo, en el esquema se subraya el hecho de que
la relacion entre volatilidad y desempefio no es directa,
sino que depende de otros factores como la inversion, las
caracteristicas estructurales y los conflictos. Naturalmente,
los efectos de la inestabilidad en cada uno de ellos
difieren segun el contexto, se producen durante periodos
de tiempo cuya duracién es disimil y solo se conocen de
manera aproximada. De ah{ que en el diagrama III.1 se
haga hincapié en la necesidad de ampliar la comprension
de los canales mediante los cuales la volatilidad termina
por afectar los resultados. Cabe destacar que en el
esquema también se subrayan las distintas dimensiones
de la volatilidad: crecimiento, volatilidad del consumo
y evolucién de los grupos vulnerables.

En el diagrama III.2 se presenta un esquema
complementario del diagrama III.1, cuyo objetivo es
mostrar sintéticamente cémo se articulan los elementos
conceptuales ya discutidos a fin de tener una guia para la
exposicion de los hechos estilizados sobre la volatilidad y
las politicas conexas. Tal como en el caso anterior, se resefia
el proceso transcurrido desde que ocurre una perturbacién
hasta que se observan los resultados correspondientes a
los distintos aspectos del desempefio de la economia:
crecimiento, volatilidad del consumo y efectos en los
grupos vulnerables. Su valor agregado es que, por una
parte, describe de manera mas detallada los elementos
que intervienen en el proceso de filtrado y absorcién de las
perturbaciones y, por otra, explica cudles son las restricciones
estructurales y de politica que lo condicionan. Esto dltimo
es util para precisar el papel que podrian desempeiiar las
reformas estructurales orientadas a mejorar las politicas
antivolatilidad, lo que resulta fundamental para el analisis
de la evidencia empirica que se presenta en las secciones
siguientes y para discutir las implicaciones de politica.

Este diagrama indica que las perturbaciones
importantes desde el punto de vista de la volatilidad
son las que ponen a los agentes en situaciones de
desequilibrio, es decir, aquellas en que se dificulta la
toma de decisiones relacionadas con su quehacer. Por una
parte, la incertidumbre generada por las perturbaciones
conduce a que los agentes cometan errores importantes en
materia de expectativas; por otra, las deficiencias de los
mercados y las instituciones contribuyen a incrementar
sus efectos. En el rectdngulo correspondiente a fallas de
mercado y gobernabilidad deficiente se hace hincapié en
este punto. Estas debilidades en el mecanismo de filtrado
hacen que el proceso mediante el cual la economia recupera
el equilibrio tras una perturbacién sea mas costoso y
propenso a generar grandes conflictos distributivos.
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Estas deficiencias abarcan desde meras fricciones que le
restan flexibilidad a la respuesta de los salarios ante el
exceso de demanda u oferta hasta la ausencia de mercados
clave para el manejo de los riesgos o la segmentacién
de los mercados de trabajo entre un sector formal y otro
informal. Si bien en teoria las fallas de los mercados pueden
suplirse con otros arreglos institucionales, en el caso de
América Latina y el Caribe la mayoria de las causas que
impiden su expansion, tales como la falta de un poder
judicial eficiente, obstaculizan también el desarrollo de
estructuras de gobernabilidad apropiadas. Cuando los
mecanismos de mercado y de gobernabilidad no son
suficientes para filtrar las perturbaciones, se requieren
politicas anticiclicas. Por lo tanto, estas forman parte de
los mecanismos de filtrado.

Diagrama 111.2
MECANISMOS DE FILTRADO Y RESTRICCIONES
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Fuente: José Maria Fanelli, “Volatilidad y crisis en América Latina: evidencia empirica
y politicas”, Santiago de Chile, Comisiéon Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), junio de 2008, inédito.

Dado que los mecanismos de filtrado no son perfectos,
normalmente se observan fallas de coordinacién que
pueden conducir a que el desequilibrio inicial se difunda
a través de los mercados, de manera que se registra un
movimiento conjunto de diferentes variables agregadas;
por ejemplo, el desempleo y el aumento de la fragilidad
financiera se traducen en una contraccién del gasto agregado
y generan una recesién. Lo mismo se observa cuando,
debido a la falta de desarrollo de los mercados de seguros
y de otras actividades conexas, muchos agentes no tienen
una cobertura adecuada para ciertas contingencias. Por
dltimo, los pobres suelen encontrarse en una situacién de
vulnerabilidad a sucesos que pueden provocar una merma
considerable del nivel de bienestar y de la acumulacién de
capital humano. Es el caso de los desastres naturales que
azotan repetidamente a los paises de Centroamérica.

Durante el periodo de difusién de la perturbacion,
el movimiento conjunto de las variables se acompafia de
cambios en la evolucién de algunos indicadores como la
inflacién y el tipo de cambio nominal y —eventualmente—
de reformas en los sistemas normativos como el régimen
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monetario o cambiario. Por tal motivo en los estudios sobre
estabilidad macroecondmica de los afios ochenta se hacia
hincapié en la importancia de contar con un ancla nominal
para preservar la estabilidad de las reglas de juego, sobre
todo en materia de politica monetaria y cambiaria. En la
actualidad, sin embargo, se considera que las causas de
los fenémenos nominales y de la inestabilidad son mas
profundas y que obedecen tanto a los fundamentos de
la economia como a la estructura institucional (véanse
Acemoglu, Johnson y Robinson, 2001; Chang, 2007, y
Heymann, 2007).

En funcién de los estudios mads recientes sobre
volatilidad, en el diagrama III.2 las restricciones que
influyen en los mecanismos del proceso de filtrado se
clasifican en dos grandes categorias: estructurales y de
politica. Dado que afectan el grado de eficacia del proceso
de filtrado, ambas son un factor determinante de lo que
usualmente se conoce como nivel de vulnerabilidad de
una economia a las perturbaciones.

Entre las restricciones estructurales destacan la
apertura econémica tanto comercial como financiera, la
diversificacion de las exportaciones, la dualidad estructural,
el nivel de incertidumbre y la calidad institucional. Cabe
destacar que también se incluyeron las de economia
politica, que estian vinculadas a las caracteristicas de
la politica y de los grupos de interés. De hecho, estas
restricciones contribuyen a determinar el caracter tanto
de las instituciones econdémicas como de las politicas
anticiclicas.

Las flechas del diagrama indican que las restricciones
estructurales pueden generar fallas de mercado y de
gobernabilidad, asi como un movimiento conjunto de
las variables en las fluctuaciones agregadas. Este tipo
de restricciones pueden reducirse mediante iniciativas
de reformas antivolatilidad.

Las restricciones de politica comprenden el conjunto
de iniciativas orientadas a manejar los efectos de una
perturbacion. De acuerdo con estas iniciativas se define
el tipo de medidas que podrian implementarse para, por
una parte, limitar las fallas de coordinacién y, por otra,
adoptar politicas anticiclicas. Entre las restricciones
de politica mds importantes se cuentan la calidad del
sistema normativo, la disponibilidad de recursos fiscales
y la capacidad de las autoridades para disefiar, aplicar y
monitorear las politicas y manejar los conflictos de interés.
Las flechas del diagrama sefialan que la influencia de
estas se refleja sobre todo en la calidad de las medidas
adoptadas y en las intervenciones del sector puiblico
para paliar las fallas de mercado y de gobernabilidad.
En este caso, también podrian implementarse reformas
antivolatilidad a fin de debilitar las restricciones.
Cuando se observa el proceso de filtrado desde esta
perspectiva, queda claro que un programa orientado a
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reducir la volatilidad no deberia limitarse a la aplicacién
de politicas anticiclicas.

Naturalmente, las restricciones de politica no son
independientes de las restricciones estructurales, ya que
las primeras radican en gran medida en las instituciones.
Sin embargo, también hay factores que afectan las politicas
que no dependen de las reglas de juego institucional,
como contar con una burocracia eficiente y con recursos
para financiar las iniciativas de politica. Por ejemplo,
para enfrentar los efectos de la volatilidad en la pobreza
no basta con tener instituciones transparentes, también
se necesitan recursos financieros.

Para adoptar politicas adecuadas se requiere buen
disefio, capacidad de implementacién y recursos. Sin
embargo, como se ha sugerido en los estudios sobre la
experiencia asidtica, es posible aplicar politicas eficaces
en contextos institucionales que distan de ser 6ptimos.
Los trabajos sobre instituciones y politicas han sido
criticados justamente por tratar la relacion entre ambas
como una caja negra (Fatas y Mihov, 2005). De hecho,
el problema de muchas de las reformas aplicadas en
América Latina y el Caribe fue suponer que el cambio
de las reglas de juego se traduciria automaticamente
en politicas de calidad. En este sentido, una de las
enseflanzas del proceso de reformas es que para
disefiarlas es preciso abrir la caja negra. El esquema
que se propone es un intento en este sentido en materia
de politicas antivolatilidad.

En resumen, el proceso de filtrado de las
perturbaciones y, en general, las caracteristicas de
la volatilidad dependen en tdltima instancia de las
propiedades estructurales de la economia. Esta no es una
idea nueva en la regién, debido a la influencia histérica
del estructuralismo latinoamericano en el plano de la
macroeconomia (Rodriguez, 2006). El gran aporte de
los estudios recientes sobre volatilidad respecto de esta
vision tradicional ha sido la utilizacién de técnicas mds
sofisticadas para modelar las restricciones estructurales.
No obstante, pese a los avances, , atin se estd lejos de
poder calcular econométricamente los efectos de cada
uno de los factores estructurales y de politica de manera
separada. Es por ello que no seria posible prescindir de
la contribucidn de los estudios de caso detallados para
enfrentar uno de los retos importantes que existen hoy en
materia de politicas antivolatilidad: las relaciones entre
los factores estructurales, los fenémenos emergentes
de inestabilidad y las politicas inadecuadas todavia son
en gran medida una caja negra sobre cuyo contenido
solo hay indicios mas o menos confiables. De ahi que,
luego de una etapa de entusiasmo algo exagerado en
la posguerra y los afios noventa, en la actualidad se
adopta una actitud mas cautelosa sobre la capacidad
de las autoridades para aplicar politicas.
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B. Las caracteristicas de la volatilidad y de los ciclos
en América Latina y el Caribe

En esta seccién se presentan y discuten los hechos
estilizados de la volatilidad y las crisis en América
Latina y el Caribe, a fin de detectar los cambios que
podrian estar produciéndose en la presente década en la
dindmica de las fluctuaciones agregadas y en la relacion
entre volatilidad y desempefio econémico. Se analizaran
algunos indicadores de desempefio que tienen que ver

con el crecimiento y la volatilidad del consumo. Para
esos efectos, se utiliz una base de datos que comprende
19 paises de la regién sobre los cuales existen datos
comparables a largo plazo (desde 1950) procesados por
la Divisién de Estadistica y Proyecciones Econdémicas
de la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

1. Desempeino econémico, volatilidad y crisis

En un trabajo clasico sobre el tema, Ramey y Ramey
(1995) concluyeron que la relacién entre la tasa de
crecimiento del PIB per cédpita y su desviacion estandar
es negativa. Estos autores utilizaron una base de datos
que contenia informacién sobre los paises de ingresos
bajos, medios y altos. El resultado dependia de los dos
primeros grupos ya que, como sostiene Fatds (2002), la
relacién entre esas variables en los paises desarrollados
no es estadisticamente distinta de cero.

Al examinar la evoluciéon de América Latina y el
Caribe en términos de convergencia o divergencia con
el nivel de desarrollo de los paises industrializados, hay
tres periodos que destacan como posibles instancias de
quiebre en lo que respecta a la dindmica macroeconémica
de la regién: fines de los afios cincuenta, comienzos de
los ochenta —con la crisis de la deuda— y comienzos de
la década de 2000.

Como puede verse en el grifico III.1, entre 1950
y 1957 América Latina y el Caribe creci6 en igualdad
de condiciones que los paises desarrollados, de manera
que su PIB per cdpita —medido en unidades de paridad
de poder de compra— representd sistemdaticamente
alrededor del 52% del nivel de ingreso correspondiente
a esos paises.

A partir de 1958, en cambio, la relacién se fue
deteriorando gradualmente a lo largo de mas de dos
décadas, de tal forma que en 1981 el ingreso de la regién

alcanzé solo un 43% del nivel de ingreso medio de los
paises desarrollados*. El proceso de desigualdad se
inici6 durante el periodo 1958-1960, en que los precios
de la mayoria de los productos bésicos exportados por
la regi6on disminuyeron en forma persistente como
consecuencia de un débil crecimiento de la demanda
mundial de productos primarios y de la acumulacién
anormalmente elevada de existencias tanto en la regién
como fuera de ella. Algunos de los productos importantes
de América Latina y el Caribe que se vieron afectados
por este fenémeno fueron el café, el cacao, el azicar,
el algodén y las lanas. El aumento circunstancial del
volumen exportado por algunos paises no fue suficiente
para compensar los efectos antes mencionados. Estas
tendencias continuaron hasta mediados de los afios
sesenta, unidas a un persistente incremento de precios
de las importaciones regionales, como se aprecia en el
gréfico II1.2.

Los 19 paises considerados fueron: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panam4, Paraguay, Perd, Republica
Bolivariana de Venezuela, Reptiblica Dominicana y Uruguay.
Esto coincide con el estudio de Restuccia (2007) sobre la evolucion
del PIB de diversos paises latinoamericanos en comparacién con
el de los Estados Unidos (CEPAL, 2007a, pag. 104).

5 Al respecto, véase CEPAL (1960).
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Gréfico 1.1
PIB PER CAPITA DE AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES)
COMPARADO CON EL PIB PER CAPITA
DE PAISES DESARROLLADOS @
(1950=100)
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Ddlares Geary-Khamis de 1990, 1950:

Paises desarrollados mom América Latina y el Caribe

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de informacién de The Conference Board.
2 Los paises desarrollados incluyen 25 paises de América del Norte, Europa y
Oceania.

Gréfico Il.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES):
TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(2000=100)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Lacrisis de la deuda de 1982 contribuy6 a profundizar
significativamente el proceso de divergencia. Luego de esa
perturbacion, se registré primero un salto discontinuo de la
brecha de ingresos respecto del mundo industrializado y, mas
tarde, un deterioro sistematico de ellos. En 1991, el ingreso
medio de los paises latinoamericanos de la muestra representd
solo el 34% del que disfrutaban los paises mas avanzados.
Durante los afios noventa esta disparidad no se profundiz6,
pero tampoco se redujo; mejord levemente antes de la crisis
rusa de 1998 y después volvié a bajar hasta ubicarse en el
mismo valor de 1991, es decir, un 34%. Esta situacion se
mantuvo hasta ya entrada la década actual, en que a partir
de 2003 la tasa de crecimiento de la regién se aceler6 en
relacién con el resto del mundo y, como resultado, comenzé
gradualmente a ganar posiciones. En 2006, la razén entre el
ingreso de ambos grupos alcanzé un 37%.
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Cabe mencionar que la historia de la relacién entre
el PIB de América Latina y el Caribe y el del mundo
en su conjunto es mas simple. El dnico periodo en que
se produjo un quiebre visible fue durante la crisis de la
deuda. En los afios anteriores, el PIB per cédpita de la
region superaba un 20% el nivel mundial, pero luego de
la crisis esta cifra disminuy6 al 8%.

Cabe preguntarse si se produjeron situaciones
de volatilidad macroeconémica en el contexto de los
puntos de quiebre antes sefialados. La evidencia indica
que la respuesta es positiva. A partir de la definicién
de Hausmann, Rodriguez y Wagner (2006) utilizada
en el glosario que figura en el recuadro II.1, se han
identificado algunos episodios de colapso econémico
y su duracion. Los graficos II1.3.a y II1.3.b muestran,
respectivamente, la proporcién de paises en que se
inicié un colapso en cada afio de la serie analizada y
la duracién de este.

Grafico 1.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES): EPISODIOS DE
COLAPSO ECONOMICO

a) Ao y porcentaje de paises en que se inicié un episodio de
colapso econémico
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Del anlisis de las situaciones de colapso econémico
se desprenden los siguientes tres hechos estilizados:

¢ la ocurrencia frecuente de este tipo de episodios
es un rasgo estructural de la region;

» como era de esperarse, en torno a los puntos de
quiebre antes sefialados del proceso de convergencia
se observa un gran nimero de paises en que se
iniciaba un episodio de colapso econémico. De
hecho, en el afio 1981 se registré un récord en
cuanto a la frecuencia de ellos, que alcanz6 casi
la mitad de los paises de la region;

¢ la duracién de los colapsos que se iniciaron entre
mediados de los afios setenta y principios de los
ochenta es significativamente mas elevada, mientras
que disminuye a medida que nos acercamos a la
época actual. Ademas, desde 2002 en adelante
en ningln pais se ha presentado un episodio de
colapso.

Estos hechos estilizados indican que en gran
medida los quiebres mas significativos del proceso de
crecimiento de América Latina y el Caribe han obedecido
probablemente a impulsos de origen externo. Ello no
implica, sin embargo, que estos sean mas relevantes
que los factores internos —como el proceso de filtrado
y las restricciones estructurales y normativas que lo
afectan— para explicar la volatilidad. De hecho, las
circunstancias internas son fundamentales, puesto que
determinan el grado de vulnerabilidad de cada economia
a las perturbaciones y también los costos y la duracién
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del proceso de ajuste. Es posible que hacia principios de
la década de 1970 las economias de la region en general
hayan sido muy vulnerables al tipo de perturbaciones
que se presentaron en ese momento y que prepararon el
escenario para el marcado aumento de la volatilidad que
se observaria en los afios ochenta.

La duracién de los episodios de colapso econdmico,
no obstante, tiende a disminuir después de 1992 —aunque
no necesariamente su intensidad— y se ha mantenido
hasta la fecha. Si bien la proporcién de paises afectados
por un colapso en la década de 2000 es elevada, la
duracién de estos suele acercarse mas a los niveles que
se observaron hasta principios de los afios setenta. Entre
los factores que pueden haber influido en este cambio se
cuentan probablemente las mejoras en materia de politicas
macroecondmicas en un niimero considerable de paises.
Desde esta perspectiva, los mds exitosos serian los que
lograron dar una mejor respuesta institucional y de politica
al reto de perfeccionar el sistema macroeconémico y,
al mismo tiempo, alcanzar cierto consenso minimo en
lo relativo a la distribucién del ingreso. Para evaluar la
admisibilidad de estas conjeturas podria indagarse si,
ademads de lo que indican las situaciones de colapso,
es posible comprender la dindmica de la volatilidad al
identificar y comparar los episodios de “turbulencia” y
“estabilidad”. Asimismo, seria importante determinar
la relacién entre estos periodos y la aceleracién del
crecimiento en el sentido de Hausmann, Pritchett y
Rodrik (2004).

2. Episodios de turbulencia y periodos de estabilidad

A partir de la definicién de crisis utilizada en el glosario
que figura en el recuadro II.1, es posible clasificar los
afios transcurridos desde 1950 hasta la fecha en periodos
de “turbulencia” —en que al menos dos de los 19 paises
analizados se encontraban en crisis— y de “estabilidad”
—en que ninguno, o a lo sumo uno, lo estaba. Tal como
indica el cuadro III.1, desde 1978 hasta 1990 hubo una
larga etapa casi permanente de turbulencia en que la regién
estuvo practicamente estancada, ya que se registraron tasas
de crecimiento del PIB per cdpita muy bajas o negativas®.
Ademas, entre 1978 y 1983 la proporcion de paises en
crisis fue la mas elevada de la serie, sobre todo en 1982,
afio en que estalld la crisis de la deuda externa. Igualmente,
en 1978 se inicié un extenso periodo de turbulencias
que podria haber obedecido a la profundizacion de las

6 Solo en 1984 y 1987 no se produjeron turbulencias.

fluctuaciones vinculadas a las perturbaciones petroleras
de los afios setenta y a sus secuelas en la estabilidad de los
precios relativos y la inflacién internacionales. Es probable
que estas hayan contribuido a aumentar la frecuencia y
magnitud de las conmociones externas que aquejaron a
la region, favoreciendo los conflictos distributivos que
limitaron el espacio de autonomia de las politicas.

Lo ocurrido entre 1978 y 1990 contrasta significativamente
con los periodos de turbulencia de los afios cincuenta y
sesenta, en que la tasa de crecimiento fue mas elevada y
cuya duracién fue menor. Antes del decenio de 1980, las
crisis eran mas aisladas y al parecer no afectaban demasiado
el crecimiento. Por otra parte, se identificaron etapas
de turbulencia en 1995, 1999 y 2002. Esto demuestra
la importancia que tuvieron para la regién las crisis
mexicana de 1994 y rusa de 1998, asi como sus efectos
de “contagio” financiero, y parece indicar que a partir de
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la moratoria mexicana de 1982 aumento el alcance de las
perturbaciones financieras en relacién con otros tipos de
conmociones. El episodio de turbulencia de 2002 esta
vinculado a la crisis del Brasil y la Argentina, que afect6
a otros paises como Chile, Uruguay y Paraguay. Cabe
mencionar dos aspectos adicionales sobre el periodo 1995-
2002. El primero es que, a diferencia de las turbulencias
de principios de los afios ochenta, se trata de una época
en que las crisis no impidieron que en algunos paises
se acelerara el crecimiento, y el segundo, que una vez
finalizadas las etapas de turbulencia se inicié un periodo
de bonanza econémica (véase el cuadro II1.2).

Cuadro 111
AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES):
EPISODIOS DE TURBULENCIA

e pigg dio Periodo Maximo local Alcance Persistencia Crrzgpgi:zﬂto

1 1953/1954 1953 1% 2 2,45
2 1959 1959 11% 1 -0,5

3 1961 1961 11% 1 3,06
4 1978/1983 1982 31% 6 0,07
5  1985/1986 1985 1% 2 1,02
6  1988/1990 1988/1989/1990 16% 3 -1,32
7 1995 1995 11% 1 -1,29
8 1999 1999 16% 1 -1,32
9 2002 2002 16% 1 -1,77

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Cuadro 1II.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES): EPISODIOS DE
ESTABILIDAD
N° de » . . Crecimiento
L Duracion Persistencia )
episodio regional
1 1950-1952 3 1,36
2 1955-1958 4 2,54
3 1960 1 3,57
4 1962-1977 16 2,75
5 1984 1 1,24
6 1987 1 1,2
7 1991-1994 4 2,29
8 1996-1998 3 2,18
9 2000-2001 2 0,66
10 2003-2007 5 3,46

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Con relacién a los periodos de estabilidad, tal como se
observa en el cuadro I11.2, el mas largo se ubicé entre 1950
y 1977 y solamente hubo tres afios en que mas de un pais se
encontraba en crisis. Dentro de esta etapa destacan los 16
afios de estabilidad ininterrumpida de 1962 a 1977, es decir,
sin episodios de volatilidad extrema generalizada y durante
los cuales también se observa una cierta cantidad de paises
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en que se cursaba una aceleracién del crecimiento (véase
el grafico I11.4a). Cabe destacar que, paraddjicamente, esta
época coincidié con aquella en que comenz6 a producirse
la gran disparidad con el mundo desarrollado. Dicho de
otra forma, se traté de un periodo en que la combinacién
de baja frecuencia de episodios extremos y aceleracion del
crecimiento se uni6 al impulso positivo proveniente del
crecimiento mundial. De cualquier manera, esta claro que
desde el punto de vista de la volatilidad y el crecimiento
la disparidad de los afios sesenta y setenta fue diferente a
la que se produjo a causa de la crisis de la deuda, en que
los episodios de aceleracion fueron nulos. Con excepcion
de 2000-2001, en todas las etapas de estabilidad la tasa
media de crecimiento anual del PIB per cépita de la
region supero el 1,2%. El periodo 2003-2007 es bastante
particular. En primer lugar, fue la primera vez desde 1977
que se observaron cinco afios seguidos sin turbulencias,
y segundo, la tasa de crecimiento fue la mds elevada de
todos los periodos de estabilidad, con excepcién de 1960.
Por tltimo, en este quinquenio se identificaron episodios
de auge’ cuya tasa de crecimiento super6 la de todos los
que tuvieron lugar desde 1950.

AMERICA LATINAY EL CAR?BUI??;% ISﬁiSES): EPISODIOS DE AUGE
epi’:;dio Inicio Maximo local Alcance PersistenciaCZZirzi:;to

1 1950-1956  1952/1953/1956  16% 7 2,06

2 1962 1962 16% 1 0,95

3 1964-1966 1964 21% 3 2,52

4 1971-1974  1972/1973 31% 4 4,09

5 1978-1981  1978/1980 26% 4 1,98

6 1992-1995 1992 13% 4 1,38

7 2004-2007 2004 11% 4 4,13

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Es importante subrayar que el segundo periodo mas
positivo desde el punto de vista de la falta de turbulencias
es justamente el actual, aunque la frecuencia de los
episodios de aceleracién no es comparable con la de los
afios sesenta. En el grafico III.4b se observa el afio y
la proporcién de paises en que se inicié un repunte del
crecimiento, ademads de los que cada afio eran candidatos a
registrar una aceleracion, sea que mds tarde la posibilidad
se concretara o no. Como puede constatarse, nunca hubo
un periodo con tantos candidatos como el afio 2003.
Esto sugiere la misma hipétesis que surgié al analizar
los episodios de turbulencia y estabilidad: que la etapa
actual muestra rasgos diferenciados.

7 Véase el glosario que figura en el recuadro I1.1.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: ACELERACION DEL
CRECIMIENTO

a) América Latina y el Caribe: niimero de paises de la muestra en
que se registraba una aceleracion del crecimiento, 1958-2000
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b) América Latina y el Caribe: niimero de paises de la muestra en
que se iniciaba una aceleracion del crecimiento (1958-2000) y
“candidatos” a iniciarla (1958-2007)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Los dos graficos anteriores también permiten
ilustrar los efectos devastadores de las grandes crisis en
la capacidad de crecer. Ninguno de los paises analizados
de la region resisti6 el marcado aumento de la volatilidad
macroecondmica que se registré desde fines de los afios
setenta hasta fines de los ochenta. Hubo una ausencia
completa de episodios de inicio de aceleracién en este
periodo —con excepcién de Chile en 1986— y, ademads,
todos los candidatos a iniciar el proceso finalmente no
lo hicieron. Esto contrasta con el tipo de dindmica que
caracterizo las crisis de la década de 1950, en que la
region present6 una combinacién de episodios de colapso
y de aceleracion, lo cual sugiere que las fluctuaciones
obedecian mayormente a componentes idiosincrasicos.
Asimismo, entre los candidatos se concretaron episodios
efectivos de aceleracion. En este sentido, los afios noventa
se parecen a los cincuenta en que hubo situaciones tanto
de colapso como de aceleracién, pero también a los
ochenta en que muchos candidatos no lograron sostener
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el fmpetu inicial. Luego de la crisis de 2001, por otra
parte, no volvieron a observarse episodios de colapso y
varios paises han comenzado un periodo de crecimiento
que, como se dijo, podria convertirse eventualmente en
aceleracién®.

Esta evidencia indica que, mas alld del criterio
cuantitativo que se ha utilizado para clasificar las crisis, los
episodios extremos pueden tener caracteristicas cualitativas
muy diferentes. Es importante hacer un buen diagnéstico
en este sentido, ya que constituye una guia respecto de
los elementos en que deberian centrarse las politicas
antivolatilidad. Por ejemplo, si la volatilidad excesiva
obedeciera al gran niimero de perturbaciones externas,
como esos impulsos son exdgenos, la estrategia deberia
orientarse a reducir la vulnerabilidad; si el problema fueran
los filtros, entonces probablemente se necesitaria actuar en
el plano de la organizacién de los mercados, las estructuras
de gobernabilidad y las politicas anticiclicas.

Esta cuestidn, por otra parte, también tiene relevancia
desde el punto de vista del crecimiento, ya que el proceso
de filtrado de las perturbaciones deberia funcionar de
tal forma que atende los efectos negativos de las crisis
pero conservando los que favorecen la productividad.
Ya se vio que las consecuencias de las turbulencias del
decenio de 1980 han sido muy distintas de las de los
afios cincuenta. Una hipétesis que surge naturalmente al
respecto es que las crisis de este tltimo decenio no solo no
impidieron los episodios de aceleracién del siguiente, sino
que probablemente contribuyeron, hasta cierto punto, al
crecimiento al inducir cambios estructurales relacionados
con la destruccion creativa. Por el contrario, las turbulencias
y desequilibrios de los afios ochenta habrian obedecido a
las fallas de coordinacién provocadas por los marcados
desequilibrios financieros que se expresaron en la crisis
de la deuda. No se traté de una perturbacion que en dltima
instancia habria podido potenciar la productividad, sino
de una perturbacién que actué en primer lugar mediante
canales financieros, deteriorando severamente la hoja de
balance de empresas, bancos y gobiernos y que, al generar
quiebras y renegociaciones de la deuda publica, provocé
efectos en materia de propiedad y la necesidad de redefinir
los derechos conexos. La redefinicion de estos, como se
verd mas adelante, nunca estd exenta de conflictos que
pueden ser un obstaculo para que la economia se oriente
con celeridad hacia un nuevo equilibrio del crecimiento.
Por otra parte, es probable que la perturbacién a que dio
lugar el aumento de las tasas de interés en la década de
1980 afectara profundamente a la economia porque esta se
encontraba en situacién vulnerable: el déficit de la cuenta
corriente se habfa incrementado de manera notable en

Adn no han transcurrido ocho afios para poder aplicar el criterio
de Hausmann, Pritchett y Rodrik (2004).
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varios paises después de las perturbaciones vinculadas al
alza de precios del petréleo en los afios setenta y también
como consecuencia de la apreciacion significativa del tipo
de cambio en algunos de ellos.

La sucesi6n de crisis y reformas de la década de
1990, mas alla de sus costos, podria haber activado en
alguna medida los mecanismos schumpeterianos positivos’
cuyos efectos se estarian observando en la actualidad,
ya que la regién crecid sin que se registraran episodios
de colapso. Ademads, en relacidn con la volatilidad, cabe
recordar que hemos sefialado que la razén estadistica
negativa entre crecimiento y desviacidn estandar del
mismo parece estar debilitdindose. Estos indicios sefialarian
que, de prolongarse en el tiempo, se produciria un
cierto retorno a la etapa de menor turbulencia y mayor
dinamismo anterior a los afios setenta. Por supuesto
que, al evaluarla, ello no implica desconocer que en
varios paises el crecimiento se ha visto favorecido por
las perturbaciones positivas derivadas de la mejora de
los términos del intercambio.
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La region ha realizado esfuerzos por perfeccionar
sus instituciones y sus politicas. Podria ser que ciertos
paises estuvieran en mejores condiciones para “filtrar”
la perturbacién de los términos del intercambio a fin de
aprovechar sus beneficios y minimizar los efectos colaterales
negativos. Es fundamental contar con un sistema normativo
consistente en el tiempo para anular los incentivos a
aumentar excesivamente el gasto ptblico en que podrian
traducirse los términos del intercambio favorables o para
evitar la amenaza que representa para el sector de bienes
comerciables un incremento significativo de la oferta de
divisas. Al respecto, la situacién actual de la regién muestra
un cuadro mixto. Mientras que se han registrado avances
en el manejo de los equilibrios macroeconémicos, también
es cierto que existen crecientes dificultades para evitar
una apreciacion exagerada de las monedas que afectaria
la competitividad. Asimismo, pueden surgir conflictos
relacionados con la apropiacién de la riqueza generada
por las perturbaciones positivas a través de la inflacién
y la inestabilidad de las reglas de juego.

3. La volatilidad del consumo y la volatilidad excesiva

La volatilidad excesiva es dificil de medir y su identificacion
plantea problemas muy dificiles de resolver. No obstante,
un indicador razonable de su presencia es que el consumo
sea mas volatil que el ingreso (véase Fanelli, 2008a).
Veamos, entonces, qué relacion existe entre la evolucion
del consumo y la volatilidad excesiva de América Latina
y el Caribe. Segtin Pallage y Robe (2001), el costo de esta
dltima para los paises en desarrollo es elevado: situar la
volatilidad del consumo al mismo nivel de los paises
desarrollados seria equivalente a aumentar la tasa de
crecimiento del PIB per capita un 0,34% a perpetuidad.

El grafico I11.5 muestra la relacion entre la volatilidad del
crecimiento del PIB y del consumo a nivel mundial, que se
sitda por encima de la linea de 45 grados en un gran niimero
de paises. Esto implica que el consumo es mas volatil que el
ingreso y, de acuerdo con los estudios sobre el tema, indica
la presencia de volatilidad excesiva. Cabe destacar que las
cifras de los paises de la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OCDE) se agrupan en torno a la
linea de 45 grados (véanse los tridngulos rojos). Esto quiere
decir que en esas economias existe una menor volatilidad
excesiva, que obedece probablemente a la aplicacién de
mejores politicas anticiclicas y a la existencia de mercados

9 Véase el glosario que figura en el recuadro II.1.

mas amplios que contribuyen a evitar las crisis. En cambio,
las cifras de los paises de América Latina y el Caribe y de
Africa se encuentran por encima de la linea de 45 grados
(véanse los cuadrados azules). Sin embargo, este promedio
temporal oculta el hecho de que la capacidad de estabilizar
la trayectoria del consumo parece haber mejorado de manera
significativa en los ultimos afios y, ademas, que disminuy6
la volatilidad del producto. Los avances realizados por
América Latina y el Caribe en materia de reduccién de
la volatilidad del consumo se aprecian claramente en el
grafico II1.6, a partir del cual se observa que esta ha sido
inferior al promedio mundial desde los afios noventa y que
en la presente década incluso se ha equiparado a la de los
paises desarrollados.

En definitiva, las pruebas sobre la relacién entre
volatilidad y desempefio —tanto respecto del consumo
como del crecimiento— sugieren que en los dltimos afios se
ha producido una cierta moderacién en los efectos nocivos
de la volatilidad. Volviendo al esquema del diagrama I11.2,
hay varios elementos que podrian explicar este hecho: la
buena suerte, es decir, las perturbaciones mas benignas o
pequedias; el mejoramiento de la capacidad de filtrado a
que han dado lugar el funcionamiento mas eficaz de los
mercados y una mejor gobernabilidad; menos restricciones
estructurales; mejores politicas o una combinacién de
estas causas.
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Gréfico l11.5
VOLATILIDAD MEDIA DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL
CONSUMOYY DEL PIB, 1970-2005
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de Banco Mundial, “World Development Indicators” [base de datos en
linea] http://devdata.worldbank.org/dataonline/.
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Gréfico 111.6
COCIENTE ENTRE LA VOLATILIDAD DEL CONSUMOY DEL PIB
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de Banco Mundial, “World Development Indicators” [base de datos en linea]
http://devdata.worldbank.org/dataonline/.

C. Naturaleza y efectos de las perturbaciones en
América Latina y el Caribe

En la seccién anterior se identificaron periodos de mayor
turbulencia y de relativa estabilidad y se detectaron
algunos cambios que diferencian a la presente década
tanto de los afios ochenta como de los noventa. Dos
factores que surgieron al analizar las fluctuaciones fueron
las perturbaciones y las restricciones estructurales, que
se analizan en esta parte del trabajo. El diagrama I11.3
complementa el diagrama III.2 y su propésito es mostrar
la relacién entre los elementos que desempefiaran un rol
importante en la exposicién de la presente seccion.

La parte superior del diagrama representa las
perturbaciones. Para disefiar politicas antivolatilidad es
fundamental conocer las caracteristicas sustantivas de los
impulsos que recibe la economia, ya que estas determinaran el
tipo de desequilibrio, los factores que actuardn como principales
mecanismos de filtrado y el caracter de los eventuales
conflictos de intereses. Por ejemplo, si la perturbacién es una
reduccién de la tasa internacional de interés que se percibe
como permanente, es probable que los primeros efectos se
observen en los mercados financieros. Las pruebas sobre
América Latina y el Caribe indican que, si bien es previsible
que un cambio permanente de la tasa de interés internacional
afecte la inversién y el consumo en términos reales, las
repercusiones finales dependeran del funcionamiento de los
mercados financieros y de las capacidades normativas. En
particular, mediante las regulaciones financieras se filtraran

en parte los efectos negativos de volatilidad vinculados a la
sobreinversion en el sector inmobiliario, a los préstamos a las
organizaciones financieras o corporativas relacionadas entre
sf o0 al exceso de endeudamiento piblico. Asimismo, estas
repercusiones positivas podrian reforzarse si contribuyen
a canalizar fondos hacia actividades innovadoras en que
se eviten los riesgos vinculados a la concentracién de las
exportaciones en un solo producto.

Diagrama 111.3
NATURALEZAY EFECTOS DE LAS PERTURBACIONES
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Fuente: José Maria Fanelli, “Volatilidad y crisis en América Latina: evidencia empirica
y politicas”, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), junio de 2008, inédito.
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Una politica antivolatilidad también exige conocer las
restricciones de politica y estructurales. Hay instrumentos
y sucesos similares que pueden tener efectos disimiles
en contextos que difieren en cuanto a la capacidad de
coordinar politicas, la apertura comercial, la proporcién
de créditos en la economia, la calidad de las regulaciones
o la estructura de los derechos de propiedad. Por
ejemplo, el alza de precios del petréleo afectard la
volatilidad de manera diferente si la propiedad de los
yacimientos es estatal o privada; las repercusiones de
una suspensién repentina de la entrada de capitales a
la economia dependen del nivel de apertura comercial
(Calvo y Reinhart, 2000); si las regulaciones financieras
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son permisivas, pueden tornar mas vulnerable a una
economia que ha logrado buenos resultados a largo
plazo (Mishkin, 2001), tal como demuestra el caso de
la crisis financiera de principios de la presente década
en la Republica Dominicana, cuyo costo fue cercano al
21% del PIB (Banco Mundial, 2006).

Sobre la base de los aspectos mencionados
anteriormente, se identificaran las perturbaciones que
han sido relevantes para América Latina y el Caribe en
el plano empirico y se evaluaran luego las restricciones
estructurales y su relacién con la vulnerabilidad de la
economia. Las restricciones de politica se abordardn en
el capitulo siguiente.

1. Las perturbaciones en América Latina y el Caribe

En el diagrama II1.3 las perturbaciones se clasifican
segln sus caracteristicas sustantivas y su persistencia.
Por una parte, se presenta un listado de las que aparecen
con mayor frecuencia en los estudios econdémicos y,
a su vez, se dividen en tres subcategorias: externas
globales, propias de los paises y de politica. El origen
de las conmociones externas globales relevantes para la
region puede ser tanto real como financiero. En la seccién
anterior se comenté que los cambios de las variables
reales clave —el crecimiento mundial, los términos del
intercambio y el precio del petréleo— obedecieron a
los episodios de quiebre entre periodos de turbulencia
y de estabilidad, asi como a las variaciones del nivel de
volatilidad agregada. Catdo (2007) aporta pruebas de
largo plazo sobre las perturbaciones comunes a toda la
region. Segun este autor, los impulsos financieros de
origen mundial son fundamentales para dar cuenta de
los desequilibrios agregados y los periodos de crisis;
particularmente importantes en la experiencia de la
region han sido las perturbaciones vinculadas a las tasas
de interés en los Estados Unidos y a los fenémenos de
contagio, como en el caso de la crisis rusa de 1998.
Los impulsos idiosincrasicos abarcan una amplia gama
que, al igual que en el caso anterior, incluye fenémenos
reales —impulsos a la productividad, descubrimiento
de nuevas actividades y nuevos mercados, desastres
naturales— y financieros —ayuda externa, remesas,
cambios en la percepcion de riesgo del pais o inversion
de las corrientes de capitales. Entre los tltimos sucesos
reales propios de la regién cabe mencionar las actividades

de innovacién vinculadas a la maquila y los servicios y la
inversion extranjera directa (Centroamérica y el Caribe), la
apertura de nuevos mercados, tanto mediante los tratados de
libre comercio como por la demanda de recursos naturales
en Asia, los biocombustibles y los desastres naturales
en la zona caribefia. Desde el punto de vista financiero,
pueden mencionarse los cambios en la percepcion de
riesgo relacionados con la evaluacién de la capacidad de
pago de los compromisos de deuda puiblica —como en
Argentina y Uruguay— y con las mejoras beneficiosas
de las politicas fiscales —el caso de Brasil.

Las perturbaciones de politica también son variadas. Es
facil encontrar gran cantidad de ejemplos de desequilibrio
vinculados a la variacién de las politicas macroeconémicas
—fiscal, monetaria y cambiaria— y financieras o a las
reformas estructurales.

Siguiendo el esquema propuesto, las perturbaciones
sustantivas se dividen en permanentes o transitorias, es
decir, aquellas que generan o no un cambio estructural
en las tendencias de la economia. Cabe destacar, ademas,
que ellas dan lugar a una redefinicién de los derechos
de propiedad.

Los ejemplos mencionados anteriormente indican que
cada uno de estos tipos de perturbaciones ha tenido una
importancia diferente segtin su magnitud y la frecuencia
con que se han observado en el tiempo. En funcién de los
estudios y pruebas mds recientes, el andlisis se centrard
en las perturbaciones que se consideraron mas relevantes
para contestar las preguntas sobre la evolucién actual de
la volatilidad y los retos de politica conexos.
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2. El papel de las perturbaciones externas

En cuanto a la importancia de las perturbaciones externas,
Catdo (2007) sostuvo que la influencia del &mbito externo
constituye un elemento comtin en toda la regién. Segtin este
estudio, la correlacion aumenté luego de las perturbaciones
de los afios setenta y ochenta y descendié nuevamente
en el periodo 1988-2004. Al indagar a qué obedecia este
factor comun, el autor concluy6 que las tasas de interés y
la evolucién de la produccion en las economias avanzadas
eran fundamentales para explicar el fenémeno y que sus
efectos aumentaron a partir del decenio de 1970.

Goyal y Sahay (2007) aportaron otras pruebas y
concluyeron que en América Latina y el Caribe la volatilidad
de los resultados y las politicas es mayor en los episodios
de bajo crecimiento. Asimismo, tanto el nivel como la
inestabilidad que provocan las perturbaciones reales y
financieras son similares en los episodios de crecimiento
elevado y reducido. La excepcidn a esta regla son las

variaciones de la tasa de interés de los Estados Unidos,
que desempefian un rol de marcada importancia. Estos
autores también indicaron que los episodios extremos
como el incumplimiento de las obligaciones de pago y
las crisis gemelas (cambiaria y financiera) se vinculan al
bajo crecimiento.

Por su parte, Titelman, Pérez y Minzer (2008)
sostienen que la dindmica del ciclo econémico en la
region ha obedecido histéricamente a las variaciones de
los términos del intercambio y las corrientes financieras.
La importancia relativa de estas ha variado en el tiempo:
el coeficiente de correlacién entre el ciclo del producto
interno bruto regional y las fluctuaciones financieras
aumento significativamente en la década de 1990. A
su vez, las variaciones de los términos del intercambio
tuvieron una mayor importancia relativa en los periodos
1960-1980 y 2002-2006 (véase el recuadro IIL.1).

Recuadro 1.1

COMPARACION DE LA DINAMICA DE LOS EFECTOS DE LAS PERTURBACIONES FINANCIERAS Y DE LOS TERMINOS DEL
INTERCAMBIO EN AMERICA LATINAY EL CARIBE EN EL PERIODO 1980-2006

En el periodo 1960-20086, en los paises
de América Latina y el Caribe se observé
un aumento de la frecuencia y amplitud
de los ciclos econémicos. Entre 1960
y 1995 la region registrd, en promedio,
una aceleracion (desaceleracién) cada
cuatro anos, frecuencia que disminuyé
a dos afos a partir de 1995. Asimismo,
la amplitud media de los ciclos del PIB
practicamente se duplico a contar de ese
mismo afo.

Dada la importancia de las variaciones
de los términos del intercambio y de
las corrientes financieras en los ciclos
econdémicos, se identificoé y describid
la dinamica de las fluctuaciones mas
extremas de ambas variables en América
Latina y el Caribe en el periodo 1980-2006,
evaluando sus efectos en el crecimiento
econdémico.

A su vez, se identificaron las
perturbaciones de acuerdo con una
metodologia estadistica que consistié en
separar los componentes de tendencia y
de ciclo de la serie. Luego, sobre la base
de la construccién de distribuciones de
probabilidad empiricas y de los respectivos
intervalos de confianza, se definieron los
anos de perturbaciones financieras y de
términos del intercambio.

Este método permitié captar las
especificidades y la historia propias de
cada pais de América Latina y el Caribe.
Asi, se determinaron y caracterizaron las
perturbaciones reales (positivas y negativas)
y financieras, analizando su importancia y
distribucion geografica y temporal en los
tres periodos considerados (1980-1990,
1991-2001 y 2002-2006).

El analisis revelo, en primer lugar,
que la frecuencia de las perturbaciones
relacionadas con los términos del intercambio
se ha reducido en el tiempo, disminuyendo
de un promedio de seis anuales en el periodo
1980-1990 a dos en el ultimo periodo
considerado (2002-2006).

Asimismo, disminuy6 la amplitud
de las perturbaciones de términos del
intercambio, sobre todo en el caso de las
negativas. El rango de variacion de estas
se redujo del -6% al 22% en 1980-1990
y del -2% al -8,5% en 2002-2006. Por su
parte, en el caso de las perturbaciones
positivas, la amplitud de entre el 8% y
el 28% disminuy6 al 7% y el 21% en los
mismos periodos.

En segundo lugar, los resultados
revelaron que la frecuencia de las
perturbaciones financieras ha aumentado en
el tiempo. América Latina y el Caribe registré

un incremento de una a dos perturbaciones
financieras anuales entre 1980-1990 y
1991-2001. Ademas, su magnitud aumento
significativamente en la década de 1990,
elevandose de un promedio del 0,7% del
PIB en 1980-1990 al 3,5% del PIB en el
periodo 1991-2001.

Para comparar los efectos de las
perturbaciones relacionadas con los
términos del intercambio y financieras,
se calcularon sus repercusiones en
materia de absorcion. Los resultados
coincidieron con el andlisis de la dindmica
estadistica observada e indican que las
perturbaciones financieras representan
un mayor peligro para la regién que las
de términos del intercambio negativos.
Mientras que en el periodo 1980-2006
las primeras implicaron un ajuste del
gasto interno, en promedio ponderado,
del -6,99% del PIB, el de las segunda
fue del -2,6%.

Ademas, los efectos en la absorcién de
las perturbaciones negativas de términos
del intercambio han variado a lo largo del
tiempo: disminuyeron del 2,25% del PIB en
el periodo 1980-1990 al 0,40% del PIB en
1991-2001, hasta tornarse no significativos
(0,00% del PIB) en el ultimo subperiodo
considerado (2002-2006).
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Recuadro I11.1 (conclusién)

En comparacién con las tendencias
descritas anteriormente, la contraccion
de la absorciéon como consecuencia de
las perturbaciones financieras negativas
aumento, en promedio, del 1,16% del PIB
en el periodo 1980-1990 al 5,7% del PIB
en el periodo 1991-2001.

Estos resultados tienen importantes
implicancias de politica econdmica.

En primer lugar, dado que los ciclos
econdmicos son de menor duracion,
se han tornado mas frecuentes y
presentan variaciones mas pronunciadas,
subrayan la importancia de las politicas
contraciclicas.

En segundo lugar, el hecho de que
el costo en términos de contraccion
de la absorcién a que dan lugar las
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perturbaciones financieras sea mayor
que el de las perturbaciones de términos
del intercambio, asi como de que estas
ultimas han tendido a decrecer en el tiempo,
sugiere que el disefo de politicas para
mitigar los efectos de las perturbaciones
externas deberia enfocarse mas en el
sector financiero que en los términos del
intercambio.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Daniel Titelman, Esteban Pérez Caldentey y Rodolfo Minzer, “Comparacién de la
dindmica de los efectos de los choques financieros y los choques de términos del intercambio en América Latina en el periodo 1980-2006”, documento presentado

en el taller Politica macroeconémica y fluctuaciones ciclicas, Santiago de Chile, abril de 2008, inédito.

3. Las perturbaciones transitorias y permanentes

En general, un ciclo econémico se define como una
variacion que ocurre con cierta regularidad en torno a una
tendencia de largo plazo. En funcién de ello, el estudio de
las fluctuaciones se asigné tradicionalmente a la teorfa del
ciclo econémico y el del comportamiento de la tendencia a
la teorfa del crecimiento econémico. Como se muestra en
el Estudio econdmico de América Latina y el Caribe, 2006-
2007, ambos fenémenos, lejos de pertenecer a una esfera
abstracta, son representativos de los episodios de colapso
y aceleracion propios de las economias de la regién y no
son independientes de la volatilidad y las crisis.

Al respecto, Aguiar y Gopinath (2007) concluyeron
que las economias emergentes, a diferencia de las
desarrolladas, estan relativamente mas expuestas a las
perturbaciones permanentes que a las transitorias. En otras
palabras, la tendencia del ingreso real de las economias en
vias de desarrollo es mas inestable. Sus conclusiones se
basaron en la comparacién de las economias mexicana y
estadounidense. Segtin los resultados de las observaciones
de Catdo (2007) sobre cuatro grandes economias de
América Latina y el Caribe —Argentina, Brasil, Chile y
México—, cuando estas experimentan perturbaciones como
el aumento de las tasas de interés mundiales los efectos
en la produccién persisten durante largo tiempo.

En esta linea, Toledo (2008) estudid la persistencia
de las perturbaciones en la regién a fin de evaluar en
qué medida el hecho estilizado detectado por Aguiar y
Gopinath representa la dindmica macroecondémica de las
siete principales economias de América Latina y el Caribe.
Concluyd, aun cuando las pruebas son heterogéneas, que
las fluctuaciones agregadas en los paises de la region
obedecen en general a perturbaciones de alta persistencia
o permanentes (véase el recuadro II1.2).

Por su parte, Heymann y Kawamura (2008)'° llegaron
a las siguientes conclusiones: i) la discriminacién entre
movimientos ciclicos y tendenciales no es una cuestion
trivial, ni para los gobiernos ni para el sector privado;
ii) para diseflar politicas en el tiempo se requiere
considerar las acciones del gobierno en funcién de los
criterios de decision y de las restricciones que enfrenta el
sector privado; iii) mds all4 de la conveniencia practica
de aplicar politicas sencillas, de claro contenido e
implicancias, también interesa que estas se adapten a los
problemas concretos de la situacién macroecondmica,
lo cual hace dificil disefiar reglas, y iv) las politicas
macroecondmicas provocan efectos distributivos y
pueden tener repercusiones disimiles en diferentes
segmentos de agentes.

10 Véase el recuadro IV.3.
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Recuadro 111.2

LOS CICLOS ECONOMICOS EN AMERICA LATINAY EL CARIBE

Antes de pensar en politicas que podrian
aplicarse para mitigar las fluctuaciones
macroecondmicas, es necesario entender
la naturaleza y propiedades de los ciclos
econémicos en los paises de América
Latina y el Caribe y, sobre todo, a qué
tipo de perturbaciones se exponen estas
economias. De lo contrario, es dificil disefiar
las politicas de estabilizacion apropiadas
o saber si estas efectivamente pueden
contrarrestar los efectos de las conmociones,
en especial las macroeconémicas.

En un articulo reciente, Aguiar y
Gopinath (2007) analizaron, desde la
perspectiva de los modelos de ciclo real,
la naturaleza de las perturbaciones en las
economias desarrolladas y en desarrollo.
Concluyeron que las fluctuaciones agregadas
de las economias emergentes obedecen
principalmente a conmociones de tipo
permanente —efectos en las tendencias—,
mientras que en las economias desarrolladas
se deben a las transitorias. A partir de ello,
una pregunta importante para las economias

latinoamericanas es si las perturbaciones a
las tendencias son mas importantes que las
transitorias para explicar las fluctuaciones
ciclicas en los paises de la region.

Siguiendo la metodologia de Aguiar
y Gopinath (2007), Toledo (2008) concluyd
que de acuerdo con los datos anuales del
periodo 1950-2006 en las siete principales
economias de la region —Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Perd y Republica
Bolivariana de Venezuela— las perturbaciones
a la productividad agregada a que estan
sujetas son permanentes o transitorias,
pero muy persistentes. Mientras que en
la Republica Bolivariana de Venezuela y
Colombia las conmociones permanentes al
ingreso dan cuenta de un 89% del total, en el
Brasil y el Peru representan entre un 40%y
un 45%. Argentina, Chile y México, en tanto,
presentan mayoritariamente perturbaciones
transitorias de persistencia elevada.

Esto permite explicar dos caracteristicas
especiales de las economias de la region: la
volatilidad relativamente elevada del consumo

y el comportamiento contraciclico de las
exportaciones netas. Es preciso destacar
que cualquier perturbacion exégena que
haya ocurrido en las economias analizadas
provoca en el modelo de Toledo (2008)
efectos en la productividad. Cabe mencionar
que el concepto de perturbacion involucra
tanto los positivos como los negativos. En
este sentido, durante el periodo analizado
en esas economias se registraron varias
perturbaciones a los términos del intercambio
y la crisis de la deuda, por nombrar las
mas importantes. Asimismo, desde 2002
algunas de ellas —sobre todo Chile, Peru y
Republica Bolivariana de Venezuela— estan
experimentando una perturbacion positiva
a los términos del intercambio. En algunos
casos como el de Colombia y la Republica
Bolivariana de Venezuela, y en menor medida
los del Brasil y el Perd, ello se tradujo en
perturbaciones a la tendencia, mientras que
en Argentina, Chile y México se expres6
como perturbaciones transitorias aunque
altamente persistentes.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Manuel Toledo, “Understanding business cycles in Latin America”, documento
presentado en el taller Politica macroeconémica y fluctuaciones ciclicas, Santiago de Chile, abril de 2008, inédito.

4, La relacion entre las perturbaciones y las restricciones
estructurales

Ya se dijo que las restricciones estructurales pueden
reforzar o atenuar los efectos de una perturbacién y,
por esa via, afectar la vulnerabilidad. Esta interaccion
ha sido analizada en diversos trabajos empiricos. Fatés
(2002) sefial6 que las repercusiones de la volatilidad
en el crecimiento se potencian cuando la economia es
financieramente subdesarrollada. Loayza y Hnatkovska
(2004) concluyeron algo similar, pero en paises de
desarrollo financiero intermedio. Asimismo, otras dos
restricciones estructurales que favorecen los efectos de
la volatilidad en el crecimiento son la falta de desarrollo
institucional y un bajo nivel de ingreso per cépita. Fatas
(2002) considera que este tltimo hecho se debe a que en
las economias mds atrasadas existe mayor incertidumbre

y advierte que ello podria generar una trampa de pobreza:
el pais es pobre y por lo tanto la incertidumbre es elevada;
debido a ello crece poco y, como crece poco, sigue en la
pobreza y no se libera de la incertidumbre!!.

Segiin Loayza y Raddatz (2007), 1a apertura comercial
contribuye a magnificar los efectos de las perturbaciones
de términos del intercambio, mientras que la flexibilidad
del mercado de trabajo y la apertura financiera los
reducen. Sin embargo, Catao (2007) no encontré una
relacion positiva incondicional entre la volatilidad del
ciclo econémico y la apertura.

I Para el caso especifico de América Latina y las trampas de pobreza,

véase Rodriguez (2007).
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5. Las perturbaciones, los derechos de propiedad y la

apropiabilidad

Los procesos de ajuste posperturbaciones estan plagados
de conflictos distributivos que obedecen a la variacién
de los precios relativos y a las situaciones complicadas
de recontratacién. En la medida en que estos se vean
afectados por disputas en materia de derechos de propiedad,
la calidad de los arreglos institucionales destinados al
manejo de ese tipo de conflictos incidird en la eficacia de
la absorcién de perturbaciones y, por ende, en los niveles
de volatilidad macroecondmica.

Se supone que las perturbaciones “usuales” son las
menos conflictivas, porque las instituciones estarian
mejor preparadas para enfrentarlas. Las situaciones
vinculadas a las conmociones episddicas o “inusuales”,
en cambio, pueden ser mas complicadas porque es
mucho maés probable que los derechos de propiedad
no estén bien definidos para ese tipo de contingencias.
Por consiguiente, podria preverse que en este caso las

transferencias de ingreso y riqueza no esperadas sean
mads significativas.

Parece obvio que cuanto mds eficiente sea la
solucién para el problema distributivo, en mejores
condiciones estard un pais determinado para manejar
los efectos de las perturbaciones. Por ejemplo, el
mejoramiento de la posicién financiera neta de este
por cualquier via —fondos de estabilizacién, fondos
soberanos, incremento de las reservas— se traducird en
presiones sobre el tipo de cambio que, de combinarse
con entradas de capital, pueden generar sintomas de
enfermedad holandesa'?.

12 En Machinea y Kacef (2007) y Machinea, Kacef y Weller (2007)
se analizan los actuales fenmenos de desequilibrio en América
Latina, sus repercusiones distributivas y en el mercado de trabajo
y las posibles respuestas de politica.





