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Con base en la teoria de los ciclos econémicod eresente trabajo se analiza la crisis
econdémica en América y las posibilidades de questasmomias nacionales retornen a la
senda del crecimiento econémico. Para este prapasiizaremos técnicas de analisis de
series de tiempo para determinar las caractedststructurales de la dinamica de las
economias latinoamericanas. Si bien el panoramasdpaises de América Latina sugiere
gue muchos registran importantes grados de intégraioternacional, lo que puede
acelerar el retorno al crecimiento econémico, oteaagados tendran mayores dificultades
en su desempefio en la etapa siguiente del ciclodatoo. Todos enfrentan el riesgo de
hacer de la recuperacion oportunidad de fortalecesus élites y desaprovechar la
oportunidad de favorecer el cambio econémico gwalhl progreso.

Abstract

Based on the theory of business cycles, this pap&llyzes the economic crisis in America
and the chances of national economies return tgp#te of economic growth. For this
purpose we will use techniques of time series a@mlyo determine the structural
characteristics of the dynamics of Latin Americaoreomies. While the outlook for Latin
American countries suggests that many reportedifsignt levels of international
integration, which can accelerate the return taneoac growth, others will have greater
difficulties in their performance in the next phasfeeconomic cycle. All face the risk of
making the recovery opportunity to strengthen thedites and miss the opportunity to
promote economic change leads to progress.

Clasificacion JEL: International economy (F), Maxonomics aspects (F4), International
Business Cycles (F44).
Palabras claves: América Latina, Ciclos economicasis econdmica.

Introduccién

La teoria de los ciclos economicos reales pretesgteun paradigma disefiado para
entender, a partir del estudio de los ciclos deodieg, la dinamica de la actividad
econdmica. Como afirmara Hicks en 1933, quien délitos propositos de una teoria de
este tipo, es un andlisis “idealizado del equiiltinAmico” que utiliza este angulo para

enfocar el grado de desequilibrio de la economia.
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El enfoque que utiliza esta teoria es la teoria aletimiento formulada por Solow-
Koopmans-Cass, que ha sido vista por muchos commagdelo de crecimiento 6ptimo,
pero que, como asume el propio Hicks es mejor vastao un modelo de la dindmica
econdmica. De ese modo, esa teoria puede consid@@mno un modelo de referencia para
entender las fluctuaciones econdmicas tanto corageeimiento econémico.

No describiremos aqui el modelo de los ciclos eovods reales que ha generado una
vasta literatura en las Ultimas décadas, entre cazones porgue no es el propdsito de este
trabajo abordar la polémica que rodea a este tgmigera el interés del presente articulo,
s6lo deseo enfatizar que la idea de las fluctuasiate la economia causadas por shocks
exdégenos sobre la productividad, que constituygimiamento mas importante de este
teoria pues ser util también para analizar los atgsaque la crisis econémica internacional
tendra sobre las economias latinoamericanas y dermgarticular, la duracion o el tiempo
gue llevara a estas economias superar esos impactos

Hablando en términos de ciclos econdmicos o cidesnegocios, el interés de la
investigacion es determinar la medida en que la d&presiva del ciclo econdmico en las
economias latinoamericanas se prolongara en carddeaipsos paises. No es propdsito del
estudio hacer una prediccion de tipo cuantitatiedadduracion de la fase de crisis de ciclo
econdémico para cada pais, sino que el propésitecdgm es hacer una evaluacion
cualitativa, de acuerdo a las caracteristicas quéaties de la evolucion econdmica
observada en cada pais desde 1990, en la ideataldeesr qué paises histéricamente
tendran mejores bases para superar el shock exdgelaocrisis internacional, y para que
paises su trayectoria del crecimiento econOmicadostira a mantenerse mas tiempo en
condicion de crisis econdmica a causa de la caida productividad causada por la actual
crisis.

Para este propésito utilizaremos técnicas de amdksseries de tiempo para determinar las
caracteristicas estructurales de la dinamica dedasomias latinoamericanas. Mediante la
utilizacion del filtro de Hodrick-Prescott y la @deminacion de raices unitarias podremos,
primero, analizar algunas caracteristicas del @clenémicos en las citadas economias, y
después determinar aquellos paises donde la setiendpo del producto contiene raices o

unitarias y cuando ésta describe un comportammttaminata aleatoria.



El objetivo de la presente investigacion es anabtémpacto de la crisis econdmica global
gue estall6 2008 a la luz de las tendencias deinoiento econdmico observado en los
paises de la region en las ultimas dos décadasessta partir de 1990. El proposito es
estimar que economias seran capaces de retoroaeadencia de crecimiento historico y
gué paises no estaran en condiciones de retomterelncia. Este analisis permitira

El corte del periodo obedece a la intencion deizaraksos efectos e la fase actual del
desarrollo econémico de la region, dejando de lasi@fectos de las fuertes perturbaciones
econdmicas que afectaron a la region en los affeente.

Partimos de la teoria de los ciclos econémicoslizamos las herramientas desarrolladas
para el analisis de los ciclos con base en estiatgmra demostrar que aquellos paises que
presentan rasgos de crecimiento estacional tendmmael largo plazo a recuperar su
tendencia histérica, mientras que las economiasiguenido una evolucion siguiendo una
tendencia aleatoria podran mas rapidamente reasperde los efectos de la crisis
econdmica, aunque no logren regresar a los nidele€secimiento anteriores a la crisis.

La discusion sobre los efectos de la recesiondmbmactual en los paises de América
Latina se relaciona estrechamente con lo que hadidiebate tedrico en el campo del
crecimiento economico acerca de si las fluctuacale corto plazo pueden explicarse a
partir de cambios en la tasa natural de crecimidetta produccion o si deben explicarse
como desviaciones del nivel de produccion, que reseptan también de corto plazo,
respecto a la tasa natural de largo plazo.

En este estudio se postula que la primera etapk detual crisis, es decir la crisis
financiera que estall6 en octubre de 2008 con iebga de Lehmann y antes con la crisis
de banco de inversion Bearn & Sterns, abrid0 pas@aacrisis econémica internacional
motivada por la destruccion del capital que hasenttiuir la dotacion de factores para la
economia, en especial del factor capital, lo gae biajar la tasa de crecimiento natural de
la actividad econdmica. En lo que sigue trataredeaportar elementos para sostener esta
interpretacion de la crisis internacional actual.

El modelo de oferta y demanda agregada se creegjakesquema que mejor explica las
fluctuaciones de corto plazo de la produccién grapleo. Sin embargo, la frontera de la
investigacion ha hecho motivo de debate las cadisdas fluctuaciones econdmicas y en



esto se han consolidado dos visiones del problparauna parte la teoria de los ciclos
econdmicos reales y por otra la nueva economiadsiyma (Mankiw, 1992).

La preocupacion central del tema es que, l6gicaamnéaproduccion de la economia puede
fluctuar bien porque fluctia la tasa natural dedpozion, o bien porque la produccién se
ha alejado de su tasa natural, que de por si #uctin el paso del tiempo conforme lo
explica el modelo de crecimiento de Solow. Lastflaciones econdmicas a corto plazo son
desviaciones de una tasa natural de crecimientoegis¢e en la economia, tal como lo
explica el modelo de oferta y demanda agregadas.

Mientras que la nueva economia keynesiana acefms ®spuestos, la teoria de los ciclos
econdémicos reales sugiere que la mayoria de lasfuélaiones deben considerarse

variaciones del nivel natural de produccion o detlmatural de equilibrio.

1. Teoria de los ciclos econémicos

En el campo del analisis de las fluctuaciones emicas hay actualmente dos escuelas de
pensamiento, por un lado la escuela clasica quatieamfla optimizacion de los actores
economicos privados, el ajuste de los preciosivekpara igualar la oferta y la demanda,
y la eficiencia de mercados desregulados; y par ptrte, la escuela keynesiana de
pensamiento que cree que entender las fluctuacezw®micas requiere no solo estudiar
el equilibrio general, sino también apreciar laiptidad de que los mercados fallen a gran
escala. La teoria de los ciclos de negocios reséa Ultima encarnacion de la perspectiva
clasica de las fluctuaciones econémicas.

De acuerdo al modelo de Solow, la produccién ceegedida que la poblacion, el capital y
la tecnologia existente evolucionan con el pasdideipo, haciendo que la economia se
aproxime a un estado estacionario en el que lagmbkas crecen al mismo ritmo
determinada por la tasa constante de progresoléegoo.

El enfoque que utilizado por los ciclos realesasebria del crecimiento formulada por
Solow-Koopmans-Cass, que ha sido vista por mucbosocun modelo de crecimiento
optimo, pero que, como afirmara el propio Hicks68,9p.4) es mejor verla como un
modelo de la dinAmica econdémica. De ese modo,egsétpuede considerarse como un
modelo de referencia para entender las fluctuasienendmicas tanto como el crecimiento

econémico.



La forma resumida que utiliza Plosser (1989) selpyesentar asi:

"[...es una economia poblada por muchos agentes etoa® idénticos (hogares) que
viven eternamente. La utilidad de cada agente afuntion del consumo y el placer que
esperan disfrutar e lo largo de su tiempo de wifiaito. Cada agente es tratado como si
tuviese acceso a una tecnologia de produccion etonnpos constantes a escala para una
sola mercancia en esta economia. La funcion deupecath requiere tanto capital, que se
deprecia al paso del tiempo, como esfuerzo de jobabademas, la tecnologia de
produccién se asume que esté sujeta a cambiosliges@n la productividad o cambios en
la tecnologia que proporcionan la base de lasaiarias en el ambiente econémico al cual
responden los agentes econdmicos. Por simplicggadsume que estos cambios, pasados y
futuros, son conocidos con certeza por todos lentag y por tanto los agentes hacen
predicciones perfectas. Las elecciones que el coidsu debe hacer es como distribuir o
asignar sus horas entre trabajo y ocio, y comonasigus ofertas del Unico bien entre
inversion en capital futuro y consumo presente.d@sr, ahorro o consumo, EDG). Por
supuesto, el modelo impone restricciones a losrsesual que la suma del consumo y la
inversion es menor o igual que el producto y gusuma del tiempo de trabajo gastado y
gue le ocio es menor o igual que alguna cantidadd® tiempo en el periodo. Consumo,
mano de obra, ocio, capital e inversién debe seregativas...].” P. 54

Se reconoce que el modelo es simple e irreal, peratilizacion se justifica porque no
pretende capturar la compleja realidad, sino quargpidsito es solo aportar una referencia
del desempefio de un equilibrio de mercado dinamico.

Como afirma el propio Long y Plosser (1983), esmwdelo real puro, guiado por la
tecnologia o las perturbaciones de la productividabn por la que se de designa como un
modelo de ciclo de negocios real.

Mankiew (1989) reconoce que la teoria de los cimates de negocios no aporta una
explicacién empirica plausible de las fluctuacioeesndémicas. Esta se apoya en grandes
perturbaciones tecnoldgicas y en la sustituciéeriemporal del ocio para explicar cambios
en el empleo, que es un argumento fundamentalrdébie Pero ademas, en la medida en
que trivializa el costo social de las fluctuacioresndmicas, la teoria es potencialmente
peligrosa porque puede ser utilizada para evabisaefiectos de politicas macroeconémicas

alternativas o concluir que las politicas macroéatinas son innecesarias.



Por otra parte, otra vertiente de la critica al edodie los ciclos reales se concentra en la
irrelevancia del dinero para esta teoria. Losaude microeconomia muestran que el
empleo, la produccion y los precios relativos setedminados sin ninguna mencion a la
existencia de dinero, el medio de cambio. La fosmgle de incluir el dinero en el modelo
de ciclos reales es especificar una funcion de ddenae dinero y una oferta de dinero
exdgena. De acuerdo a como lo resume Mankiew ¢ext citado, fue Patinkin quien
afirmé que introducir el dinero en esta forma llevda dicotomia clasica. Las variables
reales como empleo, producto, y los precios kalafiincluyendo la tasa de interés real
estan determinadas por el sistema Walrasiano. &aables nominales, como el nivel de
precios, el salario nominal y la tasa de interésinal estan determinadas por el equilibrio
en el mercado de dinero. Por supuesto, dado quealébles nominales no afectan las
variables reales, el mercado de dinero no es impiart Esta vision clasica de la economia

sugiere que, para las discusiones de politicagetano de dinero puede ser ignorado.

2. Apertura comercial y crecimiento econémico

Contrario a lo que se percibe sobre el comportaimieconomico de los paises de América
Latina, sobre los retrocesos econémicos, la pobydzadesigualdad, en realidad en las
tltimas dos décadas el subcontinente sélo ha pgsadona recesion econdémica de tipo
global, en 2002. Esto no se debe por supuesto alapiepaises individualmente
considerados no hayan atravesado por graves y ngiaduperturbaciones economicas,
como México (1995, 2001), Argentina (1990, 1998rasil (1990, 1992), sino mas bien
esto es una evidencia de la débil integracion t¢ies esconomias que se expresa en una
ausencia o fragil sincronizacion entre ellas.

En 2002, las crisis econémicas de Argentina, DarainHaiti, Paraguay, Uruguay y
Venezuela, que sumaron el 11.5% del total del mtodde la region, hicieron retroceder la
economia del subcontinente latinoamericano y deb€&n -0.4%, por primera ocasion en
las dos ultimas décadas. A pesar de que los paidesdualmente considerados han
sufrido un total de 83 recesiones en los pasadosafi®s, la asincronia de estas
perturbaciones derivada suponemos de la débil rext&m regional, ha permitido al

subcontinente seguir en la ruta del crecimientméguco, con excepcion del 2002. En este



tiempo, los paises que acumularon mas afios enidecesonomica fueron Argentina,
Bahamas y Haiti (6 cada uno), Granada, Guyana, Udasuy Venezuela (5); Barbados,
Cuba y Suriname (4); Nicaragua, Paraguay y Per( B&sil, Dominica, Honduras,
Jamaica, México, Republica Dominicana, Santa Lyclainidad y Tobago (2); Antigua y
Barbuda, Chile, Colombia, Ecuador y San Vicent® &fifrentaron una recesion en este
periodo, mientras que Belice, Bolivia, Costa REbSalvador, Guatemala, Panama y Saint
Kitts y Nevis no pasaron por recesion alguna essedvs Ultimas décadas.

¢Ahora, ha sido determinante la estabilidad yesioriento para sostener una mejoria en el
producto por habitante? En general, AL registré anayecimiento en la década del 2000
gue en los afios noventa, pues se expandié a U ZGGira 2.92 en la década previa.

En efecto, 21 de los 33 paises que integran ebstinente presentaron mejor desempefio
en los Ultimos afos respecto a la década ant&do. algunos de esos paises presentaron
menor desempefio, tres paises de la regidon centricamee (Guatemala, El Salvador y
Costa Rica), Chile, México y Bolivia. El grado depedura de las economias
latinoamericanas aumento en la década del 200@atespl prevaleciente en la década de
los noventa, con algunas excepciones que no valena considerar. Para el conjunto del
subcontinente, el grado de apertura comercial atin86% de los noventa a la década del
2000 respecto a cifras de la CEPAL.

El grado de apertura econdmica retrocedié margiertiensolo en algunos paises en donde
ya desde antes el peso del comercio internaciamablemasiado grande, superando en
algunos casos el tamafo de su producto nacionalp @n Granada, Belice, Republica
Dominicana, entre otros.

Entonces, siguiendo a Ricardo, si podemos exmicarecimiento econdmico observado en
la década actual por la liberalizacion del comermkberior, pero no todos los paises
crecieron a pesar de la mayor apertura de su camectonces, los diferenciales de
crecimiento economico pueden explicarse a partirladeestrategia de liberalizacion
comercial seguida por ellos. El proceso de aperdaraercial se combind con una mayor
globalizacion e integracion financiera, en la gueoajunto de los paises latinoamericanos,

a excepcion quiza de Cuba, se asociaron en fori@edciada.



2.1 El interregionalismo

En los afios, la economia de los paises de Amédtiaa_han profundizado los esquemas
de apertura comercial y financiera iniciados, temente, en la década anterior dentro de
los proceso de ajuste estructural que estos pamspsendieron como via para superar los
graves problemas de déficit puablico, endeudamiexterno y lo problemas inflacionarios e
hiperinflacionarios en los que muchos de ellosismu envueltos en los afios ochenta.

Las politicas de apertura e integracion regionalcaran la segunda parte de los afos
noventa y aun en la actualidad representan un@slenfs importantes elementos de la
politica macroecondmica de la region, no solo asdonocidos proceso de integracion
regional como el que representa el MERCOSUR, sinluso con la firma de tratados de
libre comercio que han proliferado entre los pateesa zona, con paises desarrollados o
paises emergentes (Jiménez, 2005,)

En la actualidad, estas acciones que fueron vistam® arriesgados experimentos al inicio
parecieran estar brindando frutos interesantegrenirtos de crecimiento economico, dada
la dindmica econémica que experimentaron la mayteiestos paises en los pasados cinco
afos. Uno de los rasgos de este proceso es ui fdperalizacion comercial, en el
modelo definido por el TLCAN. Con frecuencia, lafticos de la liberalizacion ven en este
proceso de integracion la causa de mayor detegoomOmica de la region, expresado
como mayor grado de heterogeneidad estructuraymieatacion social y marginalidad
(Greenspun y Kreklewich, 1999;)). Este procesmtiegracion, sin embargo, no ha llevado
a un desarrollo econémico y social de los paisiegriantes del bloque mas importante de
la region, el MERCOSUR, pues de acuerdo a un repdet PNUD, la poblacion que
subsiste con menos de un doélar diario apenas caandadécada de los noventa.

La pregunta es si las economias latinoamericamaslcanzado la solidez suficiente para
hacer frente a la mas grave crisis econdémica delde la globalizacion.

Méas adn, en materia de integracion comercial |@retatinoamericana pareciera haber
evolucionado por dos caminos diferentes, la int@gra regional clasica, de corte
binacional, con la firma de tratados de libre cameercon Estados Unidos, y la de la

integracion interregional como le emprendida pdvletcosur y la Comunidad Andina.



Es posible que estas modalidades de proceso dgdaoi@n observadas en la region sirvan
para explicar las diferencias en las reaccionessties paises frente a la crisis econdmica
actual, lo que implicaria postular que esas reaesicobedecen o responden en algun
sentido a sus estrategias de integracion comeiqig, en cierta forma determinan sus
patrones de comercio internacional.

Las iniciativas para la integracion latinoamericaom ya muy afiejas, desde la remota
ALALC (asociacion Latinoamericana de Libre Comeycien 1960, posteriormente
sustituida en 1980 por la ALADI Asociacion Latinoamgana de Integracion, que agrupaba
a once paises latinoamericanos mas México, y qua t®mo propdésito la integracion de
un mercado comun; para mencionar las intencionestegracion latinoamericana. Otras
iniciativas subregionales fueron la integracion d&trcado Comuan Centroamericano
(MCCA) creado en 1962 por Costa Rica, Guatemaladdms, Nicaragua y El Salvador,
gue entrd en crisis con la guerra de Honduras $difador. EI Pacto Andino, creado en
1969.

Este primer regionalismo latinoamericano dio pasdos noventa a un nueva tendencia
hacia la integracion regional que estimulara el @wio internacional y que contribuya a la
insercion de las economias latinoamericanas en eztado mundial, es decir en un
regionalismo mas abierto que en el pasado. Latetidencia de este nuevo regionalismo, a
decir del Banco Mundial (Quenan, 2001) es la celgbn de acuerdos Norte-Sur entre
paises mas ricos y paises en vias de desarrofitmy ebNAFTA y los acuerdos de EU con
Chile y otros paises latinoamericanos, los acuefaiwgdos por la U. E. con México,
Chile; los paises del Pacto Andino, Brasil, Urugyadmérica Central, pero también los
acuerdos Sur-Sur como los firmados por México ¢d@drepo de los Tres, México-Chile; y
ahora, la firma de tratados de libre comercio @isgs del area con economias emergentes
como China. El acercamiento de la Unién Europedigma comprendido a los esquema
regionales de cooperacion como el Mercosur queoirgn 1992 con la suscripcion del
Acuerdo de Cooperacion Interinstitucional vy lamir en 1995 del Acuerdo Marco
Interregional de Comercio y Cooperacion Economig@ido a ampliar las relaciones
comerciales entre ambos grupos de paises y quasias bases para la formacion de una
zona de libre comercio entre ellos, o que no da posible lograr por desacuerdos en el



tema de agricultura (Bricefio, 2006). Un acuerdoilainse busca con la Comunidad
Andina.

Mercosur también ha negociado acuerdo con Indidgaynegociado con Corea, la
Comunidad de Desarrollo del Sur de Africa, Australi Nueva Zelanda, la Asociacién
Europea de Libre Comercio y Rusia. Esto denotantencion del MERCOSUR por o
apostar a un regionalismo panamericano, como gugiekLCA, sino a una diversificacion
de sus relaciones comerciales como complement@agaiitica multilateral que permita
un mayor acceso de sus productos a los mercadosliateshn La apuesta es que, a
diferencia del regionalismo en las Américas, comeepresenta en ALCA vy los tratados de
libre comercio bilaterales firmados por Estadoduido el TLCAN, Mercosur apuesta a
gue en el interregionalismo es posible alcanzaerglos mas equitativos pues se tiene
menor desequilibrio de poder del que se tiene esldaion con Estados Unidos.

Por otro lado, negociaciones entre la Comunidadieng el MERCOSUR llevaron en
2004 a la formacion de la Comunidad Sudamericanblatgones surgida a iniciativa de
Brasil, que pretende crear un nuevo regionalisndasericano que haga frente al bloque
comercial que se consolida en el Norte con el TLCAN

La integracion latinoamericana y caribefia fue cbit@een los afios cincuenta y sesenta
como una estrategia regional para promover la inidlizacion y el desarrollo econémico.
Méas recientemente, paises y esquemas de integrgmdmueven mecanismos de
cooperacion e integracion interregional con Eur@uzidental y paises del area Asia-
Pacifico, lo que implica una notable transformaai@nla estrategia de integracion de los
paises latinoamericanos y caribefios, en comparaocidro realizado en la década de los
60 y los 70. (Bricefio, 2006).

Bricefio (2006) identifica en la actualidad puedisntificase tres estrategias de integracion
comercio entre los paises de América del Sur, B ltpbla de que no hay un directriz u
orientacion unica de la integracion economica dedgon: Colombia, Peru y Ecuador, que
han dado prioridad a la integracion hemisféricarddsur, incluido Venezuela y Bolivia,
gue prefieren una estrategia interregionalista §eQlue ha optado por el pragmatismo que
combina una estrategia interregionalista con ungrpadismo comercial que la ha
conducido a celebrar tratados de libre comercio Estados Unidos ((2003), Unién



Europea (2003), Corea (2004), China (2005) y cbiosopaises y grupos regionales

(Canada, México, Mercosur, Venezuela, entre otros).

2.2 Globalizacion financiera

La importancia que tiene la globalizacién finangigrara los paises en desarrollo fue
analizada por Prasad, et. al. (2003), que concluysm a pesar de la aparentemente
presuncion teodrica, es dificil detectar una fuerteobusta relacion entre integracion
financiera y crecimiento. Contrario a las predioei® tedricas, la integracion financiera
algunas veces parece estar asociada con incrememtts volatilidad del consumo en
algunos paises en desarrollo, al menos en el ptato; al parecer, hay minimos efectos en
ambas relaciones que tienen que ver con la caphdéaabsorcion. Algunas evidencias
sugieren que el gobierno es cuantitativa y cualdatente importante en el efecto de la
globalizacion en la experiencia de estos paises.

Los autores distinguen entre globalizacion finarceintegracion financiera, que mas alla
de la sola diferencia semantica, representa un@na@ conceptual importante para
comprender lo que ocurre con el flujo de capitatagjero entre los paises. Globalizacion
financiera es un concepto agregado que refierevantalacion global creciente creada a
traves de los flujos de capital transfronterizostegracion financiera refiere a la
vinculacion individual de un pais al mercado in&eional de capitales. Ambos conceptos
por supuesto estan interrelacionados, por ejengplgidbalizacion financiera creciente se
asocia forzosamente con una mayor integracion dieeen

Otra diferencia importante introducida por esta®i@s es la distincion entre integracion de
jure, que esta relacionada con politicas de lilEa@ibn de la cuenta de capital, y el flujo
observado o actual de capitales extranjeros. Easel de América Latina por ejemplo, los
indicadores que miden las restricciones gubernatensobre el flujo de capitales entre
estados nacionales, de amplio uso en la litersdiotaal, muestran que muchos paises
latinoamericanos serian considerados cerradosfajos financieros, a pesar de que pueda
tener una legislacion que promueve la liberalizadé la cuenta de capital. Por otro lado,

el volumen de capital que en la actualidad cruzanfilonteras son mucho mayores en



relacion al promedio de tales flujos para los gaéedesarrollo, y en ese sentido, los paises
latinoamericanos estan plenamente abiertos al fiogmciero global. En suma, de derecho
estan cerrados al flujo financiero global, perolarmpractica son paises abiertos a esos
flujos.

Esto incrementd la exposicion a las crisis intdorades. Uno de los rasgos mas
importantes de las dltimas dos décadas en Amératmd es la orientacion hacia la
globalizacién y la integracion internacional de pegses del area, que en algunas regiones
dio paso a un significativo proceso de integraaidultiregional. En general las teorias
sociales en la regién ven a la globalizacion taotmo causa del atraso y el estancamiento
econémico, como oportunidad para superar esos niRdea el caso de la recesion iniciada
en el otofio de 2008 algunos ven a la integraciterriacional de los paises como la clave
para salir mas rapido y fortalecidos de la recesidonémica (Oppenheimer, 2089%in
analizamos la relacién entre el grado de apertoomd@mica, como un indicador de la
globalizacién e integracion internacional de egpasses, y el crecimiento econémico
registrado en las dos Ultimas décadas, veremaangiargo que las evidencias disponibles
sugieren que no hay una relacion mecénica o inr@eéidre crecimiento y globalizacion.

Por ejemplo, en la década de los noventa si bigruha tendencia poco perceptible en el
sentido de que los paises mas abiertos crecen epéisalque los paises mas cerrados, en
términos especificos el pais que mas crecio —fule Cteciendo al 6.2% promedio anual—
era una economia cerrada, comparada con el gradpetieira que mostraban entonces las
economias del Caribe, aunque relativamente eraaiésto que el resto de las grandes

economias de la region, como México, Brasil, ArgentvVenezuela.

! Citando declaraciones de Ricardo Hausmann, profdeoEconomia de la Universidad de Harvard, el
columnista sostiene que los paises latinoamericgnesemergeran fortalecidos de la crisis seramles
tengan acceso a los mercados de capitales, loaajapliquen impuestos excesivos a sus exportagitoses
que permitan mayores libertades econdmicas y seads pmoductivos. “Los paises disciplinados y
promercados, como Brasil, Chile, Colombia, CosteaRMéxico, Perd y Uruguay, se recuperaran”, etotan
gue “A los paises neopopulistas que aplican fugtagadmenes a las exportaciones y no tienen aaeso
mercado de capitales, como Argentina, Ecuador, X(exla y Nicaragua, les ird mal”.



B Relacidn de crecimiento econdmico v apertura comercial, 1990-2000 PIB Relacion de crecimiento econdmico y apertura comercial, 2001-2008
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En la década del 2000 la influencia de la globeit@a parece haber crecido respecto a la
década anterior, aun asi la relacién entre el miento y el grado de apertura econémica
presentd mas bien un rasgo de tipo binomial, guéatanto economias muy abiertas como
economias cerradas Por ejemplo, Cuba ha sido anlosdpaises con mayor tasa de
crecimiento entre 2000 y 2008, asi como Peru y ¥aesia.

La muestra estd muy sesgada por lo que ocurreasagcbnomias de los paises del Caribe,
gue son excesivamente abiertas y han tenido umges® polarizado tanto en los noventa
como en la década del 2000. Pero aun consideraniddos paises del area continental la
relacién tampoco resulta como el sentido comUnesagpues todavia restan paises como
Panama y Belice que son plenamente abiertos y repoerc por debajo de paises menos
abiertos como Chile. Los mimo ocurre si comparamosnomias grandes entre si, por
ejemplo Brasil que es una economia con menor gtadapertura que México, y que en lo

noventa crece por debajo de México pero que eQ@)D 2rece por encima de México. La

misma comparacion podemos hacer con Chile y Anganti Argentina y México.

3. El crecimiento econdmico en América Latina 12907

Desde el inicio de la década de los noventa y hadts de la crisis econdmica mundial
gue detond hacia fines de 2008, los paises de Aankdtina habia registrado una tasa de
crecimiento promedio de 3.25%, un ritmo moderad@xjgnsiéon econémica si tomamos

en cuenta los niveles de pobreza y desigualdadl engeeso que han caracterizado



histéricamente a la region. Habia sin embargo ageliases para conservar un moderado
optimismo acerca de la sostenibilidad de ese ritl@acrecimiento e incluso expandirlo
hacia niveles mas altos en los afios siguientesartdmen cuenta que el desempefio de la
actividad econdémica registré también un mayor ritleoexpansion de la inversion, que
crecid a una tasa de 4.8% en el mismo periodoyisu@k comportamiento observado en la
demanda agregada que aumento a una tasa de 3.455% kapso.

Atras habia parecia haber quedado la indisciplisealf que llevaba a una expansion
creciente del gasto publico y cuyos saldos pueihetizarse en el desequilibro econémico
y la elevada inflacion, en lugar de eso, estosepaigenian creciendo mediante el
mecanismo de abrir nuevas fabricas y establecioseztondémicos generadores de empleo
y de demanda agregada. El control de la inflacidregtos paises, adoptado en algunos
casos politicas de metas de inflacion como en MeéxBrasil, Chile y Colombia, y
adoptando regimenes cambiarios flexibles, senfasohases para la estabilidad econémica

y el crecimiento moderado.



Crecimiento medio de variables macroecondmicas, 1990-2007 (en porcentaje)

PIB Gasto Consumo Inversion Personal Horas

gubernamental privado ocupado trabajadas
Argentina 3.92 3.3 3.92 710 5.86 552
Barbados 1.95 0.79 3.27 532 nd nd
Belice 456 443 3.9 2.89 nd nd
Bolivia 3.61 3.3 37 420 7.67 8.77
Brasil 264 2.00 2.9 3.683 3.13 247
Chile 5.40 3.99 6.21 7.69 219 1.65
Colombia 3.53 7.63 2.88 528 1.79 1.23
Costa Rica 507 1.74 4.09 6.05 4.00 4.00
Cuba 1.68 2.62 0.70 -1.62 0.97 1.64
Ecuador 2497 0.37 342 3583 4.38 7.33
El Salvador 3.81 210 4.45 5.94 414 nd
Guatemala 3.68 343 4.05 6.32 1.52 nd
Haiti 0.16 1.51 3.07 427 nd nd
Honduras 3.96 4.02 4.08 6.57 nd nd
Meéxico 3.1 1.34 3.3 3.59 3.23 32
Micaragua 3.32 -1.04 5.10 5.66 1.56 474
Panama 527 2.88 593 T.72 6.83 0.00
Paraguay 242 2.62 2.1 1.07 16.76 17.47
Peru 447 422 3.82 7.02 3.54 3.52
Republica Dominicana 5.56 6.09 6.04 6.45 i 357
Uruguay 264 0.63 3.50 485 416 435
Venezuela 3.01 2.30 435 9.05 3.43 nd
América Latina 3.25 243 3.45 482 nd nd

Fuente: CEPAL vy cifras de empleo en International Labour Organisation.

El crecimiento sin embargo fue diferenciado ente diversos paises de la region. Si
atendemos las tasas medias de crecimiento econ@mi&890-2007, la lista de paises con
mayor expansion econOmica fue encabezada por Repubbminicana (5.6%), Chile
(5.4%), Panama (5.3%) y Costa Rica (5.1%). Otrp@mle paises que crecieron por arriba
del 4 por ciento en este periodo son Belice, Pdronyduras, mientras que abajo del 4 por
ciento y encima de la media para América Latina,uBiaron otro grupo de paises
encabezados por Argentina, paises centroamericemm® Guatemala, ElI Salvador y
Nicaragua, mas Bolivia y Colombia. Sobresale qaaltzs grandes economias de la regién,

Brasil y México, se ubicaron entre los paises aacimiento por debajo de la media del



subcontinente, con 2.8% y 3% respectivamente. Ea zsga también aparece paises
integrados al Mercosur y al Pacto Andino, como Wayy Paraguay, y Venezuela y
Ecuador, y en el ultimo lugar paises del Caribeapas que se contd con informacién
integrada, con Barbados, Cuba y Haiti ocupanddréss ultimas posiciones en cuanto a

dinAmica del crecimiento econémico.

Coeficientes de correlacion entre PIB v el resto de las variables macroeconomicas (Porcentaje)

PIB Gasto Consumo  Inversion Personal Horas
gubernamental — privado ocupado  trabajadas
Argentina 1.000 0.761 0.983 0.966 0.246 0.334
Barbados 1.000 0332 0.783 0.713 nd nd
Belice 1.000 0315 0.284 0431 nd nd
Bolivia 1.000 0216 0.604 0.598 0.095 0.448
Brasil 1.000 -0.034 0.872 0.788 -0.339 -0.284
Chile 1.000 0442 0.944 0.752 0479 0.340
Colombia 1.000 0.174 0.977 0.920 0.592 0.640
Costa Rica 1.000 0380 0.702 0.264 0.160 0.225
Cuba 1.000 0.Eg11 0.855 0.503 0.657 0.377
Ecuador 1.000 0.540 0.876 0.749 -0.384 0.000
El Salvador 1.000 0.204 0.BE5 0.651 0.003 nd
Guatemala 1.000 0.430 0.705 0.445 0.367 nd
Haiti 1.000 -0.036 0.661 0.838 nd nd
Honduras 1.000 0.126 0.754 0.225 nd nd
Meéxico 1.000 0.444 0.930 0.933 0.857 0.671
Nicaragua 1.000 0.667 -0.304 0.519 0.593 0.028
Panama 1.000 -0.130 0.600 0.664 0.985 0.000
Paraguay 1.000 0332 0.792 0.715 0.483 0511
Pem 1.000 0.710 0.947 0.873 -0.021 0.290
Republica Dominicana 1.000 0.589 0.885 0.728 0.626 0.749
Uruguay 1.000 0.790 0.951 0.843 0.820 0771
Venezruela 1.000 0.709 0886 0.920 -0.383 nd
América Latina 1.000 0.537 0.973 0914 nd nd

Fuente: CEPAL v cifras de empleo en International Labour Organisation.

En general el crecimiento estuvo acompafado comiatanen la inversion, lo cual es
consecuente con los esfuerzos de estabilizaciperyura econdmica llevadas a cabo en la
mayoria de los paises y que favorecio el ingresowisiones foraneas. Soélo en cuatro
paises el crecimiento del PIB observé también esipardel gasto publico por encima del

incremento de la inversion, son los casos de CdkyrBmlivia, Cuba y Paraguay.



Esto provoco que los niveles de empleo aumentanala enayoria de los paises, y que
aumentaran también el nimero de horas trabajadas.

Sin embargo, aunque los paises latinoamericanggreegn alta tasas de crecimiento de la
inversion, el factor determinante del crecimien® ld economia se apoyé mas en el
incremento del consumo privado, es una concluside ge deriva del andlisis de
correlacion entre el PIB y las variables que lo ponen.

En 16 de los 22 paises para los que se reportarniaéidn, la dinamica econdmica estuvo
correlacionada en mayor proporcion con el consurivago, incluyendo al conjunto de la
region. Entonces, fueron seis de esos paises deinderemento de la inversion fue
determinante del crecimiento del PIB: Belice, Hatéxico, Panama y Venezuela. Dos de
esos paises fueron de los que registraron mayaingemto en el periodo (Belice,
Nicaragua y Panama), y otros dos que crecierongmjo del promedio (México,
Venezuela y Haiti). Nicaragua fue es Unico paisddogl crecimiento econdémico estuvo

asociado en mas proporcion sobe el gasto publicaucalecremento del consumo privado.

4. Los ciclos reales y la tendencia del crecimiel@das economias latinoamericanas.

Si las series del Pib de los paises latinoamericderaen una raiz unitaria, significa que
siguen una tendencia estacionaria y por tanto ¢éuesn del PIB no puede regresar a su
tendencia historica después de un shock extern@ @rmque ha sido la crisis de 2008.El
schock de productividad saca a la economia deagadioria y se incorpora a su tendencia
histérica. Como la tendencia mantiene un correfacérial de orden uno o superior,
entonces la economia tendera a continuar por reagpd la trayectoria de crisis y en
consecuencia tardara mas tiempo en remontar leneraddel ciclo.

Por el contrario, si la serie del PIB sigue unadéstia no estacionaria o de caminata
aleatoria, significa que el impacto del shock exdeno podra ser permanente sobre la
evolucién del PIB en ese pais, la tendencia delRIi&le desplazarse de un afio a otro en
un sentido diametralmente opuesto al impuesto Iitazk exdgenos y en esa forma puede
tardar menos tiempo en regresar a su tendencé@ib&stuego de la crisis econdmica.

En consecuencia, segun Green (1992) ahi dondediligto ha evolucionado siguiendo una

tendencia estacionaria, los paises podran recupemans pronto su tendencia historica de



crecimiento economico que los paises cuya dinaramaomica adopta la forma de
caminata aleatoria, la economia tardara menos tieenpretomar las tasas historicas de
crecimiento.

El filtro Hodrick-Prescott tiene dos componenteg gon de enorme utilidad para analizar
el comportamiento de la actividad econdémica enieshgo. Por una parte, describe la
tendencia general o promedio de dinamica econgnueacribiendo lo que seria la
tendencia central de la economia en un perioddedgpbd determinado, en nuestro caso
para el periodo 1990-2007. Por otro lado, el Fik® describe también el componente
ciclico de la evolucion de la actividad economigate componente es util para ilustrar el
comportamiento ciclico de la actividad econdmicaspenfatiza las fluctuaciones de la
economia alrededor de la media aritmética de k& dascrecimiento econdémico. Entonces
es claro que todos los puntos por debajo de laanedi son necesariamente eventos
recesivos de la economia, se trata mas bien deeaflos que la economia se desenvolvié a
tasas inferiores al promedio aunque no en todosdsss fueron contracciones del nivel de
actividad econémica.

La metodologia utilizada incluy6 la aplicacion dids a las series de tiempo de cada pais
para la descomposicion ciclo-tendencia de las blesamacroecondmicas. Uno fue el filtro
Hodrick-Prescott (1997) y el otro es el filtro BaxKing (1999).

Una serie de tiempq puede ser descompuesta en un componente de tendenc
crecimiento g o un componente ciclico, ¢

Y =9, +C, t=1,2,3,...., T

El filtro de Hodrick-Prescott realiza esta descosigpion minimizando la siguiente funcion:

2 T-1 2

> (v -0) *A3 (G - 9)- (0 - 92

t=1 t=2

El primer componente es la suma del cuadrado deolmponentes ciclicos, € y: — g. El
segundo término es el multiplode la suma de los cuadrados de la segunda difereeic

componente de tendencia. Este segundo componerdkzadas variaciones en la tasa de



crecimiento del componente de tendencia: en cuaai@r se el valor d&, mayor es la

penalizacion y por tanto mas suave sera la tenaelecia serie.
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Ciclos econémico en Ameérica Latina y el Caribe, 1990-2008. Filtro Hodrick-Prescott
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Tendencias del crecimiento del crecimiento economila crisis de 2008.

Raices unitarias

Una serie de tiempo puede tener una tendenciavebeat una tendencia deterministica. Si
la tendencia es aleatoria, la serie es impredepénla fines de prondstico y la persistencia
de los choques exdgenos se vuele impredeciblecdrario, si la serie es deterministica,
entonces se puede proyectar y su evolucién tiemdgrasar a su tendencia luego de algun
shock exdgeno. La presencia de una tendencia aéeatplica la existencia de una raiz
unitaria, que puede ser de diferentes ordenes,| @ase de la caminata aleatoria los
choques externos tienen efectos que no se disiparelcpaso del tiempo; en segundo
término, respecto a los prondsticos de seriesalaaf la tendencia de largo plazo de una
serie del tipo paseo aleatorio cambia continuameamie los choques corrientes que
experimenta la serie; y la capacidad de métodosoeaétricos convencionales para la
inferencia de los parametros: es variable, pojeghplo los Minimos Cuadrados Ordinarios
no llevaria a un estimador consistente, igual taglpas de hipotesis que son sensibles a la
tendencia aleatoria (Mejia, 2002).

La discusion sobre las fuentes que originan lagufaciones econdémicas entre las distintas
teorias parecen coincidir en que dichas fluctuasprualquiera que sea la causa que la

origine, deben caracterizarse como series conurdfaria. Tanto los nuevos keynesianos



para quienes las fluctuaciones son provocadasgmores de demanda potenciados por
problemas de informacion incompleta, competencipenfiecta e informacion asimeétrica,
como los economistas de la nueva escuela clasica quaenes las fluctuaciones son
provocadas por shocks de oferta, coinciden en amdéuctuaciones del producto real son
generadas por procesos de raiz unitaria. Sin empb&gchrane (1988) destaca que la
presencia de una raiz unitaria no es prueba pagama de las corrientes econémicas, y su

Unica relevancia es de naturaleza estadistica.

Pruebas Dickey-Fuller Aumentada (ADF) para raicetatias.

Considérese un proceso autorregresivo del tipo:

Ve =PYia t X Btg,

Donde xt son regresores exdégenos Optimos que pwedsistir de una constante, o una
constante y tendencig,y o son parametros a estimarse,es ruido blanco. S*fp| 21,yes
una serie no estacionaria y la varianzg de incrementa con el tiempo infinitamente. Si
Ip| <1,y es una serie estacionaria en tendencia. La hipatesestacionariedad en
tendencia puede evaluarse probando cuando elalsdotuto de es estrictamente menor
que cero.

La prueba de raiz unitaria de E-Views prueba latesis nula it p =1 en contra de la
alternativa opuestajHp < 1. En algunos casos la hipoétesis nula es probadantra de un

punto alternativo. En contraste, la prueba deliplidador de Lagrange KPSS la hipotesis

nula Hy: p <1 en contra de la alternativa,:lp = 1

La prueba estandar Dickey Fuller Aumentada (ADEesla ecuacion anterior después de

sustraer y de ambos lados de la ecuacion

Ay, =ay,, +x0+¢,
Dondea =p - 1. La hipdtesis nula y alternativa pueden egsebcomo:

Ho:a=0



Hi:a<0

Si las series del Pib de los paises latinoamericdraen una raiz unitaria, significa que

siguen una tendencia estacionaria y por tanto ¢tduevn del PIB puede regresar a su
tendencia histérica después de un shock externo ebaue ha sido la crisis de 2008.

Por el contrario, si la serie del PIB sigue unadésia no estacionaria o de caminata
aleatoria, significa que el impacto del shock exdesera permanente sobre la evolucion del
PIB en ese pais y por consecuencia tardara mapdiemregresar a su tendencia historica
luego de la crisis econdmica.

En consecuencia, segun Pindyck ahi donde el produetevolucionado siguiendo una

tendencia estacionaria, los paises podran recupgarpronto su tendencia historica de
crecimiento econémico. Por el contrario, los pais@g dinamica econdmica adopta la
forma de caminata aleatoria, la economia tardasati@dpo en retomar las tasas historicas
de crecimiento.

Resultados de prueba de raiz unitaria

Se obtuvieron las cifras trimestrales del PIB degeonomias de mayor tamafio de Ameérica
Latina y se estimo, utilizando el filtro de HodriekPrescott, la tendencia y el ciclo para
cada serie. Posteriormente, a los residuos dadieteia de crecimiento se aplico la prueba
de raiz unitaria DFA para conocer las caractedstistocasticas de la tendencia del PIB
para cada pais. De acuerdo con los postuladostderia macroeconémica, para series con
raiz unitaria del tipo de caminata aleatoria cualgshock exdégeno que desplace la serie el
caracter no estacionario de ésta hard mas difil épta regrese a su tendencia; por el
contrario, cuando la serie tiene un tendencia iestada definida, es mas probable que ésta
regrese a su nivel de tendencia poco tiempo desjmiesrse desviada por la ocurrencia de
shocks exdgenos.

Los resultados para 12 paises se muestran endebcsiguiente.



Los paises en los que puede rechazarse en formaalal@resencia de raiz unitaria son
Costa Rica, Chile, Bolivia, México y Venezuela,qu# la significancia estadistica a favor

de la estacionariedad de la serie es de 99 pdiocien

Prueba de raiz unitaria ADF

Paises Estadisticol 1o, jovel 5% level 10% level  Prob. Periodo
Argentina 273 14 350 318 023 1993220083
Brasil 321 412 349 347 0.09 19912008
Colombia 353 417 351 318 0.05 1994:2007
Costa Rica 455 450 366 327 0.01 2000-2007
Chile 6.78 419 352 319 000  1996:2008:2
Bolivia 406 4.20 352 319 0.00 1097-2007
México 347 4.06 346 315 005  1980:2008:3
Per( 1.79 405 345 315 071  1981:2008:2
Uruguay 331 410 348 347 007  1987:20081
Venezuela 6.80 427 356  -321 0.00 1098:2007
Ecuador 237 419 35 319 039  1995:2007:3
Repiblica Dominicana 238 432 358  -323 0.38 1997-2005

Fuente: FMI, Financial Statistics v Cepal (Uruguay, Venezuela, Ecuador y Republica Dominicana, 2009.

La tendencia de crecimiento del producto en ColamBrasil y Uruguay también mostré
signos de estacionariedad, la primera con unafgigaion estadistica del 95% y los dos
restantes con un coeficiente del 90%, lo que deldiicha estacionariedad. Esto hace que
sean economias con probabilidad moderada de tar@stiempo en descontar los efectos
de la recesion mundial y retrasar su camino alimieato econémico.

En cambio, paises que mostraron tener serie delupt@ con raiz unitaria y elevada
probabildad a seguir un tendencia de crecimierdatatia son Argentina, Perd, Ecuador y
Republica Dominicana, donde el efecto de la recasiondial es probable que marque por
mucho tiempo su tendencia de crecimiento del prtodyd¢arden mas tiempo en recuperar
los niveles de crecimiento anteriores a este shock.

Para el resto de los paises de la region se utilizbps datos anuales divulgados por la
Cepal para el periodo 1990-2008, que ofrece un rumeglucido de observaciones lo que
resta consistencia estadistica a la estimacion.b@se en estas cifras, se obtiene que de los
21 paises restantes solo en 7 se rechaza la h§pdéegiz unitaria, que indica que se trata

de tendencia del PIB que son estacionarias y qudando tienen alta probabilidad de



regresar a los niveles de crecimiento de tendemc# vez superado los efectos de la
recesion internacional. Se trata de Antigua y BaahuBahamas, Barbados y Belice,
Dominica, Paraguay, Saint Kitts y Nevis.

En cambio, los 14 paises que presentan raicegiasitn su tendencia de crecimiento, lo
gue creemos puede provocar que sea mas dificiregresen a las tasas de crecimiento
observadas hasta antes de la actual crisis ecoaomimdial son: Cuba, El Salvador,
Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamdicaragua, Panam4, San Vincente
y Las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidadbago.

Tomada en conjunto, la region de América Latind @aibe tiene bases para recuperar el
crecimiento econdmico en la tendencia que se obseasta el 2007, debido a que es
altamente probable que la respuesta que las ecasamds grandes de la region tengan
frente al actual recesion ayuda a equilibrar lEentas para el conjunto de los paises. La
region centroamericana y los paises del Caribegsibargo, por si solos, requeriran de
mayores esfuerzos en cuanto a reformas estruupatemocion de inversiones foraneas y
locales, y estados mas legitimados politicamentenymayor intervencion en la actividad

econdmica si tiene interés en superar la difiappatactual.



Prueba de Raiz Unitaria para el resto de los paises

Paises t-Statistic Prob* Resultado
Antigna v Barbuda *** 4 2186 1.0000 Rechazo
Bahamas * -2.8361 0.2142 Rechazo
Barbados * -2.2696 0.4141 Rechazo
Belice * -2.7790 0.2300 Rechazo
Cuba * -1.9680 0.5737 Norechazo
Dominica ** -4 6783 0.0181 Rechazo
El Salvador * -1.4343 0.7985 Norechazo
Granada * -2.4389 0.3455 Norechazo
Guatemala * -0.1067 09846 Norechazo
Guyana * -1.6798 0.7153  Norechazo
Haiti * -2.0320 0.5438 Norechazo
Honduras * 0.8842 09994 Norechazo
Jamaica * -0.7161 09542 Norechazo
Micaragua * -1.9392 0.5688 Norechazo
Panama * 0.2399 09938 Norechazo
Paragnay -5.8796 0.0040 Rechazo
Saint Kitts v Nevis * -3.3334 0.1083 Rechazo
San Vicente v las Granadinas *  -0.5231 09600 Norechazo
Santa Lucia * -2.5329 0.3101 MNo rechazo
Suriname * 1.3965 09998 Norechazo
Trinidad v Tabago * 0.7527 09991 Norechazo
América Latina v el Caribe * 46410 0.0190 Rechazo
América Latina 1/%** -0.4867 0.8593 Norechazo
Caribe *** -1.1027 0.8785 Norechazo

Nota ¥+ 10¢, ** 50¢ * 10%

FUENTE: Estimado con datos de la CEPAL.

Conclusiones

La salida de la actual recesion econdmica por k& afuaviesan los paises de América
Latina demanda necesariamente incrementar lasioloéscde capital de sus economias,
fortalecer los procesos de innovacion tecnolégicastimular los efectos derrama y
aprendizaje de la inversion extranjera directa cgyasencia en la region se ha

incrementado notablemente en la Ultima década. ihasrsiones de largo plazo para



incrementar el capital humano para fortalecer laptation de las innovaciones
tecnologicas sugiere ampliar el apoyo a la edupagida capacitacion al interior de las
empresas.

No puede sin embargo pasarse por alto la urgeneidodalecer los procesos de la
democracia politica, ampliando la participacioniaog los mecanismos de rendicion de
cuentas de los gobiernos, que ayuden a evitar agieadciones de politica econdmica
dirigidas a promover la recuperacion de la econgoniilegien solo el fortalecer a los
grupos econémicos poderosos, los grupos de injfeetsgeneral las oligarquias de estos
paises que junto con la economias se vieron afectaar la crisis financiera mundial. En
referencia a la experiencia que viven los expatedd-MI, Simon Johnson (2009) escribid
gue el principal obstaculo a la recuperacién ecacemn los paises en los que interviene
este organismo es la propia clase politica de &sep afectados. “Tipicamente, estos
paises estan en una situacion econOmica desespgoadana razon simple —la élite
poderosos al interior de ellos sobre reaccionalb&ibuenos tiempos y toman demasiados
riesgos”. Los gobiernos de los mercados emergentsas aliados del sector privado
forman un ndcleo cerrado y muchas veces una olimrque hacen inversiones que
benefician claramente al conjunto de la econom&p pgambién terminan haciendo
enormes y riesgosas apuestas, confiados en queos@siones politicas les permiten
empujar dentro del gobierno cualquier problemaasuesal que pueda surgir.

La reaccion de la Reserva Federal de Estados Ugidbd-ondo Monetario Internacional
para inyectar liquidez en los mercados internadésnpuede ser vista en esta perspectiva.
La decision de la FED del 13 de octubre de 2008npiendo a los bancos centrales
europeos ofrecer dolares ilimitados, removiendadisndeswaps, y la decision posteriaite
expandir las lineas davaps a los bancos centrales de los paises emergebtés0a a
estos paises la oportunidad de canalizar enornbasglfas a empresas y bancos endeudados
en mercados del exterior o atrapadas en operaciomesnstrumentos sintéticos, para
mantener la paridad cambiaria y la estabilidad oesonémica. En 2009, el FMI agreg6 a
estos recursos fondos adicionales en forma detesedontingentes para un proposito
similar. México fue el primer pais en concertaeesnpréstito por un monto hasta de40 mil
millones de dolares. Para algunos analistas, est@Esnes de rescate adelantado no son

sino formas de rescatar a las oligarquias nacisnake los capitales foraneos depositados



en los mercados financieros de los paises ememédraeiendo recaer en el conjunto de la
sociedad las consecuencias de la rece$ion.

En un trabajo que analiza la transmision de lascfisanciera de Estados Unidos a los
paises con economias emergentes, dos economistasgversidad de California en
Santa Cruz, Dooley y Hutchison (2009), concluye lgudecision de la Fed de autorizar
ventas ilimitadas de dolares a los bancos centealegpeos como la decision de extender
lineas de swaps para los paises emergentes, fuesdactores que contribuyeron a reducir
el margen de la deuda soberana respecto de los hi@hd’'esoro Norteamericano de las
economias de mayor tamafio en América Latina, deifarétapa de mayor volatilidad de la
crisis financiera internacional. Los autores caonéin lo anterior para los casos de Brasil,
México, Colombia y Chile, pero no para Argentinaade la apertura del fondo contingente
tuvo el efecto contrario, aumentd el spread de ewda. Ambas medidas, junto con la
autorizacion del préstamo por 14 mil millones deds hecho por la Casa Blanca el 11 de
diciembre de 2008, fueron los Unicos sucesos aamortiente de los efectos del flujo de
informacion referente la crisis financiera en Estadnidos y que desplomo las bolsas, los
mercados financieros y los tipo de cambio de las@mias latinoamericanas.

Pero si bien la gestion internacional de la cesisndmica ha logrado preservar el sistema
bancario y los mercados financieros de los pais#sohmericanos con cierto grado de
inmunidad frente a la crisis bancaria y financiéeaEstados Unidos, dada la escasa o nula
vinculacion que la inversidn extranjera en cartBeme sobre el crecimiento de las
economias en desarrollo (Prasad, et.al., 2003nge¥ce la pregunta de si este rescate
podra contribuir a superar las consecuencias dad&s economica en estos paises, con su
expresiones ya harto conocidas, mayor pobreza,gulddiad social y migracion

internacional de los trabajadores.

2 Respecto a los préstamos contingentes contrapaddéxico con el Fondo Monetario
Internacional y la Reserva Federal de Estados Wmpdea fortalecer el peso, se pone en
duda si no es sino una forma de rescatar a laaftigesarial, que se endeudd y tomo altos
riesgos antes de la actual crisis, para que athga@berno venga a rescatarlos con cuenta
de todos los contribuyentes y el crecimiento ecaodriuturo del pais (Dennis Dresser,
2009, ¢ Blindar oligarcas?, periédico Reforma, IL2de abril de 2009, pagina 15.
México).
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