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Como lidiar con una crisis
crediticia internacional

acer frente a una crisis de restriccion del

crédito a nivel internacional no es cosa facil

y de ello puede dar fe cualquier disefiador
de politicas del mundo. El flujo del crédito es la
sangre que circula por las venas del sistema eco-
nomico mundial. Cuando una arteria del cuerpo
humano queda obstruida y se interrumpe el flujo
de sangre, las consecuencias pueden ser graves, a
menos que prontamente se reanude la circulacion.
De igual modo, una parada
subita de los movimientos
de capitales que obstruya el
suministro normal de crédi-
to internacional a los paises
puede causar graves dafios
a las economias afectadas, a
menos que se tomen medi-
das decisivas. Pero tratando-

Las bonanzas
externas ofrecen
el mejor momento
para fortalecer

se manejan adecuadamente, entonces el desplome
de la actividad econémica puede ser sumamente
grave y la recuperacion, mas dolorosa.

Al concebir una estrategia para hacer fren-
te a las paradas subitas y evitar el colapso de la
actividad econdmica vienen a la mente algunas
preguntas: jse pueden permitir los paises emer-
gentes aplicar politicas monetarias y fiscales
expansionistas en tiempos de crisis? ;|No deberian
mas bien tratar de restable-
cer la credibilidad ajustando
la politica monetaria y fis-
cal, o quiza con ello sé6lo
conseguirian empeorar
la situacion? ;Hasta qué
punto pueden las condi-
ciones macroeconomicas
iniciales de debilidad ser

se de un gobierno distinto al un factor limitante impor-
de Estados Unidos—refugio lOS fundamentos tante que puede llevar al
seguro para los ahorros de macroecon()mico S desastre? ;Las condiciones
todo el planeta y que puede ; iniciales conducen al pais
destinar miles de millones Internos. por un camino sin vuelta

de ddlares a un conjunto de
medidas de estimulo econo-
mico—;qué puede hacer un pais?

En esta edicion de IDEA se analiza esta
pregunta desde una perspectiva latinoamericana.
Echando mano de investigaciones minuciosas de
las experiencias de la region con paradas subitas
de los movimientos de capitales durante los afios
90, se pasa revista a las ensefianzas de entonces
que pudieran resultar utiles en la actualidad. De
entrada, los paises deben darse cuenta de que tales
situaciones no necesariamente se producen por
algun error de su parte. Una caracteristica clave de
las paradas subitas sistémicas es que las mismas
se originan en deficiencias de los mercados inter-
nacionales de capitales mas que en defectos de
politicas internas. Sin embargo, aunque la causa
puede ser externa, a menudo las soluciones hay que
crearlas internamente, y si las paradas subitas no

atras? ;Son absolutamente

determinantes o se pueden
amortiguar sus efectos durante una crisis? ;Hay
que entender las sacudidas financieras como
situaciones temporales o permanentes, y de qué
opciones de politicas se dispone? Y mas adelan-
te, ;qué implicaciones guarda el riesgo latente
de paradas subitas para las politicas econémicas
durante las épocas de bonanza?

En esta edicion del boletin se echa mano de
un nuevo libro del BID, “Dealing with an Interna-
tional Credit Crunch: Policy Responses to Sudden
Stops in Latin America” (Lidiar con una situacion
de restriccion del crédito a nivel internacional:
politicas de respuesta a paradas subitas en Amé-
rica Latina) en la cual se abordan estas preguntas
desde varios angulos distintos, presentandose
tanto ensefianzas de estudios de paises especificos,
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como un analisis integrado de varios de
ellos. El libro documenta las respuestas de
politicas a episodios de paradas subitas de
finales de los aflos 90 en ocho paises lati-
noamericanos. También asume un enfoque
mas sistematico, sin embargo, analizando
los efectos de las politicas en el compor-
tamiento productivo de una amplia gama
de mercados emergentes. Usando ambos
conjuntos de datos y distinguiendo entre
casos exitosos y no exitosos, se extraen
recomendaciones de politicas para paises
que pudieran hallarse mas adelante en una
situacion de parada subita. A medida que
el mundo vacila al borde de una grave cri-
sis financiera general, con consecuencias
potencialmente graves para las economias
emergentes, los asuntos que se abordan en
esta obra vuelven a ocupar la palestra de la
discusion sobre politicas.
Las siguientes son las conclusiones
principales del libro:
« Las politicas fiscales y monetarias
expansionistas que no perjudiquen la

credibilidad o la solvencia pueden
aminorar el colapso de la produc-
cion después de una parada subi-
ta. Los paises que adoptaron poli-
ticas fiscales y monetarias mas
flexibles tras una crisis financiera
sufrieron una pérdida de produc-
cion de menos de 5%, mientras
que aquéllos con mucha menos
flexibilidad experimentaron con-
tracciones de mas de 10%. Sin
embargo—y esto es crucial—los
paises deben estar en condiciones
de esas politicas.

Las condiciones iniciales si son
importantes: la misma sacudida
puede tener consecuencias distin-

Débiles

Condiciones Iniciales

Fuertes

Fuente: Calvo, Izquierdo y Mejia (2008). Systemic Sudden Stops: The
Relevance of Balance-Sheet Effects and Financial Integration

Grafico 1. Condiciones Iniciales y Contracciones
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tas en paises con niveles distintos
de preparacion y pueden limitar
considerablemente las opciones
de politicas. No hay mejor manera para
enfrentar los malos tiempos que redu-
cir vulnerabilidades durante los buenos
tiempos. Por ejemplo, las politicas anti-
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ciclicas exitosas durante las crisis finan-
cieras funcionan cuando los gobiernos
estan preparados para aumentar el gasto
de manera sostenible, para lo cual deben
haber acumulado ahorros con anteriori-
dad. Y aplicar politicas monetarias mas
holgadas que no hagan aumentar la
inflaciéon o conduzcan a problemas de
balance general ni en el sector publi-
co ni en el privado, un pais debe haber
evitado el fantasma de la dolarizacion
durante los afos de bonanza. (El Gra-
fico 1 muestra como los paises que han
gozado de condiciones iniciales solidas
consiguieron limitar la contraccion de
su produccion econdmica durante una
parada subita.)

Las condiciones iniciales no son deter-
minantes: inclusive si no hubiesen
hecho todos los preparativos nece-
sarios, los paises atun dispondrian de
medios para superar la coyuntura. Un
uso bien dirigido de las reservas inter-
nacionales durante una contraccion
internacional del crédito—en respaldo
de lineas de crédito para la exportacion,
por ejemplo—puede constituir un uso
mas eficaz de los recursos disponibles
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Chile: Contar con la
credibilidad de sus politicas

er precavidos vale la pena. Esta es

una de las grandes ensefianzas que

dejo el caso Chile con la parada
stibita de los movimientos de capitales en
1998. Las entradas netas de capitales del
pais, acusando los efectos del recorte de
los movimientos de capitales tras la crisis
de Asia y el desmejoramiento de sus tér-
minos de intercambio a causa de la caida
de los precios del cobre, se desplomaron
del equivalente de 7% del PIB en 1998 a
menos de 1% del PIB en 1999, mientras
que los egresos de capitales alcanzaron
$1.500 millones. Pero en lugar de hun-
dirse en una crisis econdmica, Chile solo
experimentd una pequefia recesion gra-
cias a un sistema financiero soélido, finan-
zas publicas en buen estado y un régimen
flexible de politicas.

A lo largo de los afios 90, Chile fue
sentando las bases de politicas moneta-
rias y fiscales prudentes. Habiéndose
fijado la meta de mantener la estabilidad
de los precios, el Banco Central de Chile
us6 las metas inflacionarias anuales
como ancla nominal principal de la eco-
nomia. Cada afio se hicieron anuncios
que apuntaban a niveles inflacionarios
cada vez menores. Se estableci6 un sis-
tema de banda cambiaria para mantener
el déficit de la cuenta corriente dentro
de niveles sostenibles y el Banco Cen-
tral intervino en el mercado cambiario
no solo en los limites de la banda, sino
también, y activamente, dentro de ella.
El Banco Central avanzé de una gestion
mas bien a grandes rasgos de las tasas
de interés de instrumentos de diversos
tenores en 1990 a una gestion avanzada
de la liquidez, a fin de alcanzar un nivel
determinado de las tasas de interés de un
dia para otro en el mercado interbanca-
rio (con la meta siendo la tasa de interés
indicada en la politica monetaria). A lo
largo de toda la década, la politica fiscal
también se gestiond correctamente, lo

que hizo que la deuda publica neta del
gobierno central disminuyera de 37,6%
del PIB en 1989 a 5% en 1997. Aunque
estos resultados fueron en parte produc-
to de un crecimiento pujante, los factores
institucionales también cumplieron un
papel considerable. Chile tuvo (y sigue
teniendo) instituciones fiscales solidas
que van desde un Estado centralizado y
un Ministerio de Finanzas fuerte, hasta
dispositivos tales como un fondo para la

El marco
macroeconémico
que Chile construyo
por una década sirvid
para enfrentar la
parada subita.

estabilizacion de los precios del cobre
que permite que el gobierno ahorre los
ingresos extraordinarios por concepto de
cobre de una manera transparente.

Ademas de politicas monetarias
y fiscales prudentes, la economia de
Chile también cuenta con instituciones
financieras sélidas. Tras el desplome del
sistema bancario como consecuencia de
la crisis de la deuda de los anos 80, Chile
se esforzo por mejorar sus mecanismos
de regulacion y supervision financiera.
Esos cambios permitieron el desarrollo
de un sistema financiero saludable y
resistente.

Cuando estallo la crisis las autorida-
des chilenas se hallaban en pleno esfuerzo
por controlar una economia recalentada.
A medida que se fueron produciendo las
sacudidas externas se fue ampliando el

déficit de la cuenta corriente, se fueron
acumulando las presiones cambiarias
y los ingresos fiscales disminuyeron;
la necesidad de controlar una demanda
interna desbocada y regular la deprecia-
cion del signo monetario adquirié una
importancia fundamental. La respuesta
inicial de politicas del gobierno fue el
establecimiento de politicas monetarias
y fiscales restrictivas.

En cierta manera se podria decir
que esas politicas fueron demasiado
exitosas. El efecto combinado de las
sacudidas externas y las politicas fue un
ajuste inesperadamente grande y rapido.
Las importaciones de bienes y servicios
pasaron de un crecimiento interanual de
16% en el segundo trimestre de 1998 a
14% en el ultimo trimestre del afio. A
continuacion de ese ajuste se produjo una
baja repentina de la demanda interna de
casi 8%.

Esta correccion excesiva pone de
manifiesto otra ensefianza importan-
te. Cuando uno estd en plena crisis, a
veces resulta dificil evaluar la verdade-
ra naturaleza y duracion de la misma.
Inicialmente las autoridades chilenas
calcularon mal el tipo de sacudida que
tenian por delante. Pero los disefiadores
de politicas consiguieron echar mano de
la credibilidad ganada anteriormente para
ajustar la marcha y adaptarse a la sacudi-
da con politicas expansionistas antes de
que fuera demasiado tarde. Al cambiar de
marcha consiguieron evitar que la econo-
mia se deslizara hacia una recesion aun
mas profunda.

El marco econdémico y las condi-
ciones que Chile fue estableciendo a lo
largo de una década le resultaron inva-
lorables ante la parada subita. Al contar
con bancos bien capitalizados, regulados
y supervisados, el pais consigui6 seguir
una politica monetaria muy restrictiva
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Peru: Las reservas lo sacaron de apuros

adie es perfecto. Perti hizo muchas

cosas bien durante los afos 90, pero

cometié como minimo un error cri-
tico que dejo al pais sumamente vulne-
rable a la coyuntura de la parada subita
de los movimientos de capitales en 1998:
adquirié un alto grado de dolarizacion
financiera. Atn asi, la experiencia de Pert
ensefia que condiciones iniciales desfavo-
rables no necesariamente determinan el
destino de un pais. A pesar de la dolari-
zacion, Peru salio relativamente ileso del
brusco desmejoramiento de sus términos
de intercambio y de las repercusiones de
la crisis de Asia gracias, en gran medida,
a una gestion inteligente de sus cuantiosas
reservas internacionales.

Durante los afios de auge de comien-
zos de la década del 90, las autoridades
peruanas se prepararon para hacer frente
a egresos inesperados de divisas mediante
la creacion de un fondo de reservas inter-
nacionales. ;Como consiguid ese pais
acumular uno de los mayores niveles de
reservas internacionales de América Lati-
na? De entrada, cre6 un nivel de encaje que
permitio que el sistema bancario acumulara
alrededor de $3.700 millones en reservas
para 1997. En segundo lugar, al reducir la
inflacion de mas de 7.000% a apenas 6,5%,
el gobierno restablecio la credibilidad en la
moneda nacional y fue absorbiendo progre-
sivamente la cada vez menor demanda de
divisas. Por ultimo, el Banco Central fue
haciendo aportes considerables a sus reser-
vas internacionales con depositos del sector
publico, principalmente con los réditos de
un amplio programa de privatizacion. El
resultado fue que para finales de 1997 las
reservas internacionales de Peru represen-
taban 78% de la liquidez total del sector
bancario y casi 18% del PIB del pais.

La cantidad de reservas internacio-
nales a buen seguro en las arcas oficiales
fue tan importante como la disposicion
del gobierno peruano a usar dichas reser-
vas para asegurar la liquidez en ddlares
durante la crisis crediticia. A pesar del
alto grado de dolarizacion, Peru evitd una

crisis financiera mediante la combi-
nacion de una politica de acreedor
de ultima instancia en divisas con
una politica cambiaria que limito la
inestabilidad del signo monetario. Al
inyectar reservas en divisas al sistema
bancario, las autoridades monetarias
evitaron el colapso de los bancos mas
endeudados y de esa manera evitaron
que se agotara el sistema crediticio
bancario interno.

El Grafico 2 muestra el nivel
bruto de dolarizacion de los pasi-
vos internos (DLD por sus siglas en
inglés), basicamente, préstamos en
dolares en el sistema financiero inter-
no, como proporcion del PIB para
ocho paises de América Latina en las
visperas de la crisis de Asia. El panel
superior, que muestra la posicion
bruta de DLD de cada pais, indica
que Pert tuvo resultados peores que
Argentina en este aspecto. El panel
inferior muestra la posicion neta de
DLD, es decir, DLD menos reservas
en divisas como proporcion del PIB.
Se puede ver con toda claridad que
las considerables reservas interna-
cionales que Perti habia acumulado
durante el periodo anterior de auge
econdémico se constituyeron en un
factor importante que contribuyo6 a
reducir la vulnerabilidad del pais al
fantasma de la dolarizacion.

No obstante, la eficacia en
el uso de las reservas internacionales
puede depender de la seleccion de los
instrumentos especificos a usar. El caso
peruano muestra que inyecciones directas
y permanentes de liquidez en divisas—en
este caso, mediante una reduccion conti-
nua de los requisitos de encaje medio y
marginal—fueron mas eficaces para com-
pensar los efectos negativos de la parada
subita del sistema bancario que la venta
directa de divisas en el mercado cambia-
rio. Es asi porque las inyecciones directas
de liquidez en divisas permiten que los
bancos aumenten la liquidez en divisas sin

Grafico 2. Dolarizacidn de los pasivos internos:

Paises seleccionados de América Latina
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tener que reducir su liquidez en la moneda
del pais.

Aunque el papel del manejo de las
reservas internacionales de Pert fue cru-
cial para el éxito, hay otros aspectos de la
preparacion de Peru que contribuyeron a
la resistencia de la economia a la crisis.
Las reformas fiscales de comienzos de los
afios 90 consiguieron efectivamente redu-
cir los grandes déficits fiscales que habian
venido aquejando al pais durante los afios
90. A su vez, la mejora de la posicion fis-
cal de Pert tuvo grandes repercusiones
sobre su estabilidad macroecondmica.
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En un principio, contribuy6 a la acumu-
lacién de reservas internacionales del
Banco Central y la liquidez del gobierno
en el sistema financiero. Mas adelante,
esos fondos cumplieron un papel funda-
mental para financiar una politica fiscal
anticiclica que previno contracciones
del PIB y contribuy6 a evitar una depre-
ciacion mayor del signo monetario del
pais. Poder gastar durante un episodio de
parada subita mantuvo en movimiento a
la economia peruana, mientras que las
economias de muchos de sus vecinos se
detenian en seco.

La década del 90 también fue un
periodo de enormes inversiones en Pert,
especialmente en el sector transable de la

economia. Uno de los objetivos principales
de las reformas estructurales de los afios
90 fue fomentar un entorno macroeco-
némico que promoviera la inversion. Las
politicas de fomento de la inversion pri-
vada se complementaron con reformas
concebidas para garantizar la estabilidad
juridica y un tratamiento equitativo de la
inversion foranea. El proceso de privati-
zacion despegod en 1991 y comenzaron a
entrar inversiones, principalmente en el
sector transable. Por ejemplo, la inversion
y los proyectos en el sector minero impul-
saron niveles medios de crecimiento anual
de hasta 10,1% desde 1993 hasta 1997.
Y permitieron que ese sector continua-
ra creciendo a un ritmo parecido (9,9%

D> viene de la pagina 4

anual) durante el periodo de parada subita
de 1998-99. En general, las inversiones
anteriores en el sector transable actuaron
como un amortiguador contra el deterioro
de la actividad econdémica en los demas
sectores en 1997-99.

Peru no tenia totalmente organiza-
dos todos los elementos de su politica
macroeconomica cuando se desaté la cri-
sis de Asia, pero si se las arregld para
sobrevivir a la sacudida en buena forma.
Ciertamente, la credibilidad granjeada
aflos antes mediante una serie de refor-
mas monetarias y fiscales resulto util. Sin
embargo, el salvavidas que verdaderamen-
te mantuvo a flote a la economia peruana
fueron sus reservas internacionales.

Como lidiar con una

que las intervenciones en el mercado
cambiario.

+ La persistencia de la sacudida es impor-
tante para determinar si los problemas
de liquidez se convierten o no en pro-
blemas de solvencia. Una crisis de poca
duracion, como la de escasez de capita-
les que sufrio América Latina tras la cri-
sis mexicana de 1995, fue mucho menos
peligrosa que la falta cronica de capi-
tal que siguid a la crisis rusa de 1998.
Reconocer prontamente la naturaleza de
la crisis que se tiene por delante resulto
sumamente importante.

* Los paquetes financieros externos son
esenciales cuando las condiciones ini-
ciales no son propicias. Esto explica,
por ejemplo, por qué México se recu-
per6 con tanta rapidez tras la crisis del
tequila en 1994, mientras que la eco-
nomia de Argentina colaps6 cuando el
FMI le retir6 su respaldo, en noviembre
de 2001. La vulnerabilidad de Argenti-
na dejo en claro que una parada subita
de larga duracion que exija una deva-
luacion real considerable de la mone-

crisis crediticia internacional » vene s sagine2

da nacional casi inevitablemente hace
necesaria una reestructuracion de la
deuda, en vista de la considerable dola-
rizacion de los pasivos del pais. Sin
embargo, hay motivos para creer que
con apoyo internacional, el proceso
de reestructuracion podria haber sido
mucho mas ordenado.

Quiza la ensefianza mas clara de esta
investigacion es que los paises que lograron
aplicar politicas anticiclicas consiguieron
superar la coyuntura mejor que otros. A
su vez, los afortunados que se ganaron la
oportunidad de aplicar politicas anticicli-
cas fueron aquellos que anteriormente se
habian resistido a la tentacion de sentirse
seguros en una coyuntura favorable y se
prepararon para hacer frente a posibles
dificultades mas adelante. Mientras que
algunos se confiaron de elevados niveles
de crecimiento mundial y del repunte de los
precios de los productos basicos (commo-
dities), otros se mantuvieron desconfiados
de los ciclos de la economia internacional,
los precios de los productos basicos y las

condiciones financieras mundiales. Los
que no usaron los afios de bonanza para
sentar las bases de politicas anticiclicas
tuvieron mucho menos espacio de manio-
bra independiente para la aplicacion de
politicas durante épocas de restriccion del
crédito. Por ejemplo, cualquier intento de
aumentar el gasto considerablemente lleva-
ba a erosionar la confianza en la capacidad
del pais de pagar sus deudas mas adelante.
De manera que la ensefianza mas impor-
tante de esta investigacion es que no hay
nada que pueda reemplazar el aprovecha-
miento de los periodos de bonanza externa
para mejorar los fundamentos macroeco-
nomicos.

En esta edicion de IDEA se pasa
revista mas detenidamente a algunas de
estas respuestas de politica a las crisis de
los afios 90, tal como se detalla en Dealing
with an International Credit Crunch
(Lidiar con una situacion de restriccion
del crédito a nivel internacional), con la
esperanza de que ello pueda aportar cla-
ves para hacer frente a la dificil coyuntura
financiera actual.
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Brasil: Estrategia de dos frentes
en pro de la solvencia

a parada subita de Brasil en 2002 fue a

todas luces una crisis de confianza en

la que se combinaron aspectos politicos
con baja liquidez en los mercados financie-
ros internacionales. El principal candidato
presidencial, ahora presidente Lula, era per-
cibido como poco partidario de los mercados
y el anticipo de su triunfo en las elecciones
provoco oleadas de escalofrios a través de
la comunidad inversionista. Los movimien-
tos de capitales se redujeron en alrededor
de US$24.000 millones; casi 6% del PIB,
y se produjo una reversion importante del
saldo de la cuenta corriente. Sin embargo,
la negociacion politica y una intervencion
bien enfocada de la economia por parte de
un gobierno que se habia preparado debi-
damente en lo financiero le permitio al pais
mantener la solvencia y evitar una crisis. De
hecho, la economia brasilefia creciéo mas de
4% durante el periodo 2001-02, convirtien-
do al pais en un caso claro de respuesta exi-
tosa a una parada subita.

Como era de esperarse, al menos parte
de lareaccion a esta crisis mayormente poli-
ticatambién fue de naturaleza politica. Habia
que disipar el temor de que Lula pudiera
apartarse de las politicas macroeconomicas
prudentes de Brasil e incluso que pudiera
llegar a un incumplimiento de la deuda.
Arminio Fraga, gobernador del Banco
Central de Brasil, negoci6 un acuerdo entre
todos los candidatos presidenciales, los
inversionistas extranjeros y el FMI. En un
programa concebido para presentar buenos
incentivos a los candidatos, los aspirantes
a presidente aceptaron politicas razonables
a cambio de desembolsos cuantiosos del
FMLI. Aunque el préstamo completo era por
un monto de US$30.000 millones, en 2002
solo se desembolsaron US$6.000 millones.
El resto se entregaria una vez que el nuevo
mandatario hubiese asumido el cargo y
siempre y cuando cumpliera las condicio-
nes impuestas por el FMI. Después de que
Lula gano las elecciones y que quedo claro
que ¢l estaba dispuesto a respaldar los tres

pilares de la politica macroeconomica de
Brasil—un superavit fiscal primario consi-
derable, la fijacion de metas inflacionarias
y un tipo de cambio flotante—y que no
incurriria en incumplimiento de la deuda,
los mercados recuperaron la confianza y se
evito la crisis.

A pesar de ese acuerdo, los acreedo-
res mantuvieron restringido el acceso a sus
fondos en el periodo 2001-02. Durante
esta parada subita, el sector bancario logro
su resistencia gracias a varios factores.
Tras el final de la hiperinflacion en 1994,
varios bancos cayeron en la insolvencia.
Durante la segunda mitad de la década del
90 se pusieron en marcha dos programas
concebidos para manejar los bancos priva-
dos y estatales locales que se hallaban en
problemas. Por consiguiente, en 2001-02
no hubo ninglin banco importante con un
balance general que pudiese representar un
peligro para el sistema.

El segundo factor que explica la resis-
tencia del sector bancario es que no habia
ningln descalce de moneda considerable en
sus balances generales. Desde la turbulenta
flotacion del real en 1999 los bancos estaban
conscientes de los riesgos que conllevaban
las grandes desvalorizaciones y estaban
obligados, por motivos de la normativa
prudencial, a mantener controlado el riesgo
cambiario, entre otros tipos de riesgos. Atn
asi, la parada subita pudo haber ocasionado
trastornos graves. Sin embargo, el sector
publico cumplié un papel importante durante
la crisis al proporcionar cobertura a la banca
contra la desvalorizacion del signo moneta-
rio mediante la emision de instrumentos de
deuda indexados al dolar o mediante ins-
trumentos derivados. Significativamente, el
sector publico de Brasil habia mantenido un
bajo nivel de dolarizacion antes de la crisis,
lo que le permitio al Estado asumir el riesgo
cambiario en su propio balance general, sin
comprometer su propia sustentabilidad.

Una segunda estrategia que ayudo a
Brasil a superar la crisis crediticia se dirigio

a los exportadores y se hizo posible gracias
a la acumulacion de reservas internaciona-
les. Aunque el signo monetario del pais se
desvalorizo considerablemente durante la
parada subita, los exportadores no pudieron
sacarle partido a ese hecho porque las lineas
de crédito para el comercio internacional
se habian agotado. Por lo tanto, el Banco
Central intervino para proporcionar finan-
ciamiento para el comercio internacional
a los exportadores. Legalmente, el Banco
Central no podia vender sus reservas inter-
nacionales directamente a los exportadores.
No obstante, se concibid un ingenioso pro-
grama para garantizar que al menos una
parte de las reservas vendidas por el Banco
Central se canalizara hacia los exportadores.
Sélo se permitio que los bancos compraran
reservas si demostraban que las mismas se
iban a usar para el financiamiento de las
exportaciones. Apoyar al sector exportador
ayudo a llevar dolares al pais y compenso la
falta de divisas provocada por la reduccion
de los ingresos de capital foraneo.

Durante ese periodo la politica mone-
taria se aplico mediante la fijacion de metas
inflacionarias. Otra enseflanza importante
del caso brasilefio es que, aunque las metas
inflacionarias pueden ser utiles durante las
épocas normales, en situaciones de paradas
suibitas el objetivo se hace huidizo ya que
la politica monetaria pierde el control de
las tasas de interés de mercado y del tipo
de cambio. Dos veces durante este perio-
do el Banco Central dejo de alcanzar sus
metas inflacionarias anuales, lo que obligd
a las autoridades a aplicar correctivos. Por
eso, los marcos de las metas inflaciona-
rias deberian incorporar mecanismos para
contingencias, a fin de poder adaptarse
exitosamente a las sacudidas externas sin
socavar la credibilidad.

En su conjunto, las intervenciones del
Banco Central de Brasil para apuntalar al
sector bancario y proporcionar crédito a
los exportadores ayudaron al pais a supe-
rar la coyuntura politica y financiera.
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Aplicar el pasado al presente

ueron muchas las lecciones que

América Latina aprendié durante la

década del 90 que muy probablemen-
te aplicaran durante la crisis financiera
actual. Para comenzar, las condiciones
iniciales determinan en gran medida la
disponibilidad de opciones de politi-
cas anticiclicas, asi como los resultados
finales. Sin embargo, las reacciones de
politicas seguirdn siendo claves, espe-
cialmente en paises donde las condicio-
nes iniciales no han predeterminado su
destino y existe cierto espacio de manio-
bra. El sistema multilateral puede ayudar
a esos gobiernos aumentando sus reser-
vas en divisas y proporcionando finan-
ciamiento a los gobiernos que tengan
una posicion fiscalmente sustentable. En
otros paises, procurar ayuda financiera
externa mas pronto que tarde demuestra
ser la opcion menos costosa.

América Latina y el Caribe estan
en mejores condiciones econdmicas que
cuando estall6 la crisis rusa, lo que les
da cierta medida de libertad, particular-
mente en cuanto a la politica monetaria,
para poner en practica medidas para
combeatir la crisis. Los paises de la region
han acumulado US$400.000 millones en
reservas internacionales y han reducido
considerablemente el nivel de su deuda
denominada en dolares, especialmen-
te en el sistema bancario. Por ejemplo,
en el caso de Brasil, reducir el nivel de
dolarizacion de su deuda le permiti6 al
pais hacer menos restrictiva su politica
monetaria en medio de una situacion
de restriccion del crédito en formas que
otros paises no pudieron emular duran-
te las secuelas de la crisis rusa. Esta
vez, varios paises latinoamericanos se
apresuraron a desvalorizar sus monedas
nacionales sin producir desajustes finan-
cieros de consideracion.

Una politica monetaria no res-
trictiva normalmente conduce a la
desvalorizacion de la moneda nacional
y a un aumento de las exportaciones
que contribuyen a aminorar los efec-

tos de una coyuntura desfavorable.
Sin embargo, la desvalorizacién de la
moneda, lo cual en el pasado contribu-
yo a fomentar las exportaciones como
expediente para salir de la crisis en el
caso de varios mercados emergentes,
podria ser menos eficaz esta vez, en
vista de la recesion mundial, especial-
mente entre los paises ricos.

En el ambito fiscal la situacion no
es tan clara. La mayoria de los paises
de la regién conservaron muy poco de
sus ahorros durante los cinco afios de
auge de los precios de los productos
basicos (commodities) que finalizaron
el afio pasado, segun un estudio publi-
cado en 2008 por el BID titulado “All
that Glitters May Not Be Gold:
Assessing Latin America’s Recent
Macroeconomic Performance” (7odo
lo que brilla no siempre es oro.: Eva-
luando el desemperio econdomico de
Ameérica Latina). Un promedio simple
de las siete economias mas importantes
de la region—Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perti y Venezuela—
muestra que las mismas gastaron 77%
de los ingresos extraordinarios gene-
rados por el auge de los precios de los
productos basicos desde 2002. Para
fines comparativos, Chile, que reservd
una parte considerable del aumento por
concepto de recaudacion tributaria en
un fondo especial, gasté apenas 34%.
Algunos paises de América Latina que
no pusieron a buen seguro dinero sufi-
ciente se veran obligados a recortar el

gasto ante la crisis actual. Para otros,
la politica mds viable serd mantener el
nivel actual de gasto oficial, pero sélo
unos pocos, como Chile, estdn en con-
diciones de aumentar el gasto.

En el caso de los organismos mul-
tilaterales, la crisis actual ofrece una
oportunidad de aplicar un enfoque
distinto si se compara con el curso de
politicas que se tomd durante la crisis
rusa. El punto de vista imperante en 1998
fue que los paises emergentes debian dar
seguridades a los acreedores en cuanto
a la solvencia de sus economias. Como
consecuencia de ello, se pidid a paises
emergentes que se ajustaran el cintu-
ron recortando el gasto y aumentando
las tasas de interés, lo que contribuy6 a
profundizar la recesion. El estudio del
BID de respuestas de politicas exitosas
durante crisis anteriores sugiere que
los organismos multilaterales deberian
seguir un enfoque selectivo que tome
en cuenta las condiciones iniciales de
cada pais, a fin de concebir politicas a la
medida. Los paises que tengan en orden
sus asuntos macroecondmicos no tendran
necesidad de aplicar politicas de ajustes
drésticos en sefial de credibilidad. Sin
embargo, los paises deben ser especial-
mente cautos en cuanto a la duracion de
la crisis actual; coyunturas desfavorables
considerables y/o sostenidas en las ten-
dencias econémicas mundiales pueden
convertir la cautela fiscal en un elemento
necesario de todo conjunto de politicas
de respuesta.

Chile: Contar con

D> viene de la pagina 3

la credibilidad de sus politicas

durante la primera etapa de la crisis sin
arriesgar demasiado la solidez del siste-
ma financiero. Y al evitar los riesgos del
financiamiento gubernamental, las auto-

ridades pudieron aumentar las tasas de
interés considerablemente y cebar bien el
motor de la economia mas adelante para
prevenir un colapso.
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LIBROS

Dealing with an
International Credit
Crunch (Lidiar con una
situacion de restriccion
del crédito a nivel inter-
nacional).

Editado por

Eduardo Cavallo y
Alejandro Izquierdo.
Banco Interamericano
de Desarrollo.2009.

Ahora que el mundo
encara una grave crisis de restriccion
del crédito conviene revisar las respues-
tas de politicas de algunos paises a las
paradas subitas sistémicas de los afos
90. Son muchas las maneras de hacer
frente a tales coyunturas ensayadas
por los paises y hay toda una gama de
casos que brindan ensefianzas de poli-
ticas utiles. En esta obra se documentan
casos exitosos, tales como los de Chile,
Peru y Brasil, y también se esbozan
ensefanzas tomadas de casos menos
exitosos. Ilgualmente, se sigue un ana-
lisis mas sistematico de los efectos de
esas politicas en una amplia gama de
mercados emergentes.

Deepening Integration
in MERCOSUR:

- Dealing with

Deepening Integration in MERCOSUR

Disparities. (Hacia una
mayor integracion en el
MERCOSUR: Atender
las disparidades).
Editado por

Juan Blyde,

Eduardo Ferndndez-
Arias y Paolo Giordano.
Banco Interamericano
de Desarrollo. 2008.

En este libro se analizan los aspectos
mas importantes de la integracién eco-
noémica y la coordinacién de politicas
que encaran los paises al avanzar hacia
una mayor integracion y se plantea la
necesidad de abordar las disparidades
de desarrollo entre paises miembros.
Se recurre a la experiencia del MER-
COSUR para analizar las diversas face-
tas de un enfoque integrado, poner al
descubierto los desafios que represen-
tan las disparidades para los acuerdos
de integracién y proponer medidas para
resolverlos.
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DOCUMENTOS DE TRABAJO
DEL DEPARTAMENTO DE
INVESTIGACION

Information, Externalities and
Socioeconomics of Malaria in
Honduras: A Preliminary Analysis
(Informacion, externalidades y facto-
res socioeconomicos de la malaria en
Honduras: Andlisis preliminar) (WP-670)
Maria Victoria Avilés y José Cuesta

En este trabajo se analiza la manera
en que los diferentes niveles de conoci-
mientos se correlacionan con métodos
y procedimientos de prevencién y cura-
cion de la malaria en Honduras. Ade-
mas, se analizan las “externalidades de
la informacion” vinculados con servicios
de salud no especificos relacionados
con la malaria, campafas de comunica-
cion y redes comunitarias organizadas.
El andlisis, que usa la encuesta ENSE-
MAH de 2004, halla que la adopcion de
comportamientos deseables de preven-
cién y tratamiento guardan una relacion
directa con niveles Utiles de conoci-
mientos. Aunque existen externalidades
de la informacion, los mismos no pro-
porcionan niveles adecuados de cono-
cimiento para inducir comportamientos
preventivos de la malaria.

Output Collapses and Productivity
Destruction (Colapsos de la produccion
y destruccion de la productividad)
(WP-666)

Juan Blyde, Christian Daude y
Eduardo Fernandez Arias

En este trabajo se analiza la relacion
de largo plazo entre los colapsos de la
produccion, definidos como una baja
considerable del PIB con respecto a las
tendencias normales, y la productividad
total de los factores (“TFP”, por sus
siglas en inglés), usandose un panel de
71 paises durante el periodo 1960-2003
para identificar episodios de colapso de
la productividad y calculandose las ten-
dencias de la TFP después del colapso.
Los colapsos se concentraron en paises
en desarrollo, especialmente de Africa
y América Latina, y se generalizaron
especialmente durante la década del 80
en América Latina. En total, los colap-
sos de la produccién se vinculan siste-
maticamente con bajas prolongadas de
la TFP. En este trabajo se analizan las
condiciones en las que los colapsos son

mas o menos dafinos, asi como el tipo
de sacudidas que hacen aumentar la
probabilidad o gravedad de un colapso,
y ademas se calcula el costo social aso-
ciado con un colapso de la produccién.

Do Welfare Programs Damage
Interpersonal Trust? Experimental
Evidence from Representative
Samples for Four Latin American
Cities (¢ Los programas de beneficencia
publica dafan la confianza interperso-
nal? Elementos de juicio experimen-
tales de una muestra representativa
de cuatro capitales latinoamericanas)
(WP-668)

Alberto Chong, Hugo Nopo y
Vanessa Rios

En este trabajo se sostiene que los pro-
gramas de asistencia social guardan una
vinculacién con la destruccién del capital
social, segun la medicion de la confianza
interpersonal en juegos de laboratorio. Se
emplean datos experimentales de mues-
tras representativas de individuos de
cuatro capitales latinoamericanas (Bogo-
ta, Lima, Montevideo y San José) y se
descubre que participar en programas de
asistencia social perjudica la confianza.
Los hallazgos también respaldan la idea
de que niveles bajos de participacion se
pueden deber al estigma vinculado con
la confianza y el capital social, en vez de
los costos de transaccion.

Rising Mortality and Life Expectancy
Differentials by Lifetime Earnings

in the United States (Aumento de la
mortalidad y diferencias en cuanto a la
expectativa de vida segun el nivel de
ingresos a lo largo de la vida en Estados
Unidos) (WP-665)

Julian Cristia

¢Van en aumento en Estados Unidos
las diferencias en cuanto a la expecta-
tiva de vida segun el grupo socioeco-
némico? En este estudio se emplea
un conjunto Unico de datos en que se
hacen corresponder registros adminis-
trativos de la calidad de vida con datos
de encuestas para analizar las tenden-
cias de esas diferencias segun el nivel
de ingresos a lo largo de la vida durante
el periodo de 1983 a 2003. Los resulta-
dos apuntan a un incremento constante
de las diferencias en cuanto a la tasa de
mortalidad entre sexos y grupos etarios.
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El estudio también halla un incremento
considerable de las diferencias en cuan-
to a la expectativa de vida: la prima por
quintiles de arriba hacia abajo aumenté
aproximadamente 30% en el caso de
los hombres y casi el doble en el de las
mujeres. Estos resultados complemen-
tan investigaciones recientes que apun-
tan a casi cinco décadas de incremento
de la diferencia en cuanto a la mortali-
dad en los Estados Unidos.

Reporte de resultados de las encues-
tas LAPOP 2008 (Disponible en espariol
tnicamente) (WP-669)

Lucas Higuera

Este documento analiza las relaciones
entre las instituciones politicas y temas
como calidad de vida y victimizacion a
la luz de las encuestas LAPOP (Latin
American Public Opinion Project). Los
resultados muestran que los ciudada-
nos latinoamericanos tienen percepcio-
nes distintas frente a su vida y frente a
lo que sucede en su pais, y aun ven en
la democracia el sistema politico mas
deseable para la conduccién de sus
paises.

Part Time Work, Gender and Job
Satisfaction: Evidence from a
Developing Country (Trabajo a medio
tiempo, sexo y satisfaccion con el tra-
bajo: elementos de juicio de un pais en
desarrollo) (WP-664)

Florencia Lépez Boo, Lucia Madrigal y
Carmen Pagés-Serra

En este trabajo se investiga la rela-
cion que hay entre el trabajo a medio
tiempo y la satisfaccién con el mismo
usando una encuesta entre hogares
realizada recientemente en Honduras.
A diferencia de trabajos anteriores con
paises desarrollados, este trabajo no
halla preferencia alguna por el traba-
jo a medio tiempo entre mujeres. En
lugar de eso, tanto las mujeres como
los hombres tienden a preferir el traba-
jo a tiempo completo, aunque la prefe-
rencia por un horario de trabajo mas
largo es mayor entre los hombres. De
acuerdo con la interpretacion de que el
trabajo a medio tiempo es equivalente
al consumo suntuario, en este trabajo
se descubre que es mas probable que
las mujeres acompahadas con pareja
e hijos, las mujeres pobres o las que
laboran en el sector informal prefieran
el trabajo a tiempo completo que las
solteras, las que tienen pareja pero sin

hijos, las mujeres que no son pobres
o las que laboran en el sector formal.
Estos resultados tienen implicaciones
importantes para el disefo de politicas
de familia y de atencién a los menores
en paises de bajos ingresos.

A Moving Target: Universal Access to
Healthcare Services in Latin America
and the Caribbean (Blanco movil:
Acceso universal a la atencion médica
en Ameérica Latina y el Caribe)
(WP-667)

William D. Savedoff

Los servicios de atencidn médica son
mas generalizados en América Latina
y el Caribe hoy dia que hace 50 afos,
aun asi, las percepciones populares
no necesariamente captan esa dispo-
nibilidad. Este estudio documenta la
expansion de los servicios de atencion
médica en la region en términos de pro-
fesionales de la medicina, uso de los
servicios y cumplimiento de los requi-
sitos para obtener seguro. Se descu-
bre que la gente de paises donde hay
mas meédicos tiene un punto de vista
mas positivo del acceso a la atencion
médica y mayor confianza en el siste-
ma de salud. Sin embargo, hay otros
factores que también intervienen en
esta relacién entre las percepciones y
los indicadores objetivos, tales como la
fortaleza de las redes sociales locales y
los recursos de que dispongan. A causa
del aumento de las expectativas, las
diferencias de acceso y la persistencia
del descontento, las politicas oficiales
podrian responder a factores que no
necesariamente propendan a mejorar
la salud de la poblacion.

DOCUMENTOS DE
TRABAJO DE LA RED
DE CENTROS DE
INVESTIGACION

The Emergence of New Successful
Export Activities in Latin America: The
Case of Chile (Surgimiento de nuevas
actividades de exportacion exitosas

en América Latina: El caso de Chile)
(R-552)

Manuel Agosin y Claudio Bravo-Ortega
Este trabajo analiza el crecimiento
general del sector exportador en Chile y
se concentra en el estudio de tres casos
especificos de surgimiento de activida-
des de exportacion exitosas: vino, puer-

co y arandanos. Cada caso individual
estudiado trata la manera en que las
empresas, asociaciones y gobiernos a
varios niveles han resuelto deficiencias
de mercado y facilitado la provision de
los bienes publicos necesarios para
cada actividad. El estudio de los casos
individuales define ademas las carac-
teristicas de los actores principales en
cada actividad y describe las exter-
nalidades positivas que aportan a los
emuladores, especialmente la difusion
de conocimientos sobre exportacion.
También se incluyen casos opuestos de
una empresa o actividad menos exitosa
(un exportador de vino menos exitoso,
otros tipos de bayas y la produccién
masiva de puerco en vez de cortes
especiales, respectivamente), asi como
el tratamiento de las implicaciones de
politicas.

The Emergence of New Successful
Export Activities in Mexico: Three
Case Studies (Surgimiento de nuevas
actividades de exportacion exitosas en
Mexico: Estudio de tres casos individua-
les) (R-555)

Edgar Aragon, Marcia Campos y
Anne Fouquet

Este trabajo consta de tres estudios
de casos individuales de surgimiento
de actividades de exportacion exitosas
en México: la produccién de aguacate,
la fabricacion de catéteres y la contra-
tacion externa de centros de llamadas
telefénicas. Se incluye un caso opuesto
de una actividad menos exitosa (man-
gos, bancos de células madres y la con-
tratacion externa de otros tipos de pro-
cesos empresariales, respectivamente),
asi como una seccion sobre implicacio-
nes de politicas.

The Emergence of New Successful
Export Activities in Uruguay: Four
Case Studies (Surgimiento de nuevas
actividades de exportacion exitosas en
Uruguay: Estudio de cuatro casos indivi-
duales) (R-556)

Carlos Casacuberta, Rosario Domingo,
Heéctor Pastori, Lucia Pittaluga y
Michele Snoeck

En este trabajo se estudia el surgimien-
to de cuatro actividades de exportacion
exitosas en Uruguay: software de com-
putacion, productos forestales, caviar y
carne de esturion, y vacunas para ani-
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males. En el estudio de cada caso indi-
vidual se incluye un caso opuesto de
una actividad menos exitosa (electréni-
ca, vino, carne de rana y biotecnologia,
respectivamente), asi como una seccién
sobre implicaciones de politicas.

PUBLICACIONES
EXTERNAS

Would a Free Trade Agreement
Between Bolivia and the United
States Prove Beneficial to Bolivian
Households? (; Resultaria beneficioso
para los hogares bolivianos un acuerdo
de libre comercio entre Bolivia y
Estados Unidos?)

Richard Bennett, Carlos Ludena,
Bhavani Shankar y Roberto Telleria.
Journal of International Agricultural
Trade and Development, Tomo 5
Numero 1 (2009).

Se procura con este trabajo aportar ideas
nuevas sobre si la economia boliviana y
los hogares del pais podrian salir ganan-
do o perdiendo con la creacion de un
acuerdo de libre comercio con EE.UU. Se
indica que llegar a un acuerdo comercial
con EE.UU. seria fructifero. Sin embargo,
un marco de apertura total del comercio
no seria la mejor opcién para los sec-
tores pobres de Bolivia. La aplicacion
de medidas en sectores especificas en
forma de proteccién para productos basi-
cos delicados permitiria asegurar que los
beneficios anticipados se distribuyan de
manera mas uniforme entre todos los
hogares bolivianos. Los efectos negati-
vos de la eliminacion de las preferencias
arancelarias de EE.UU. hacia Bolivia y
de no suscribir un acuerdo comercial con
EE.UU. hacen pensar que conviene evi-
tar una politica de comercio internacio-
nal fuertemente proteccionista asi como
relaciones comerciales limitadas, a fin de
gue mejoren tanto el crecimiento econo-
mico como el bienestar de las familias.

Can Foreign Aid Reduce Income
Inequality and Poverty? (;Puede la
ayuda exterior reducir la desigualdad del
ingreso y la pobreza?)

Cecilia Calderon, Alberto Chong y
Mark Gradstein. Public Choice. Febrero
de 2009.

El objetivo de este trabajo es analizar
el efecto de la ayuda extranjera en la
desigualdad del ingreso y la reduccién
de la pobreza durante el periodo de
1971 a 2002. Se encuentra evidencia

débil que sugiere que la ayuda exte-
rior mejora la distribucion del ingreso
cuando se toma en cuenta la calidad
de las instituciones. Sin embargo, este
resultado no es del todo robusto. Este
hallazgo coincide con investigaciones
empiricas recientes sobre la poca efi-
cacia de tal ayuda para el logro del cre-
cimiento econémico o la promocion de
instituciones democraticas.

Openness to Trade and Output
Volatility: a Reassessment (Apertura al
comercio internacional e inestabilidad de
la produccion)

Eduardo Cavallo. Economia. Tomo 9,
Numero 1, Paginas 105—-152. Otofio
de 2008.

Este trabajo presenta nueva evidencia
empirica que hacen pensar que el efec-
to neto de la apertura en el comercio
internacional sobre la inestabilidad de
la produccion es de estabilizacion. Los
resultados confirman que la exposicion
al comercio internacional hace aumen-
tar la inestabilidad de la produccién por
la via de los términos de intercambio,
tal como ya se habia documentado en
la literatura publicada sobre el tema,
pero también demuestra que ese efecto
se ve contrarrestado por un efecto de
estabilizacién cuantitativamente mayor.
Se presentan otros elementos de jui-
cio que demuestran que estos efectos
posteriores se producen (al menos en
parte) por la via financiera.

Does Openness to Trade Make
Countries More Vulnerable to External
Crises, or Less? Using Gravity to
Establish Causality (;La apertura al
comercio internacional hace que los pai-
ses sean mas o menos vulnerables a las
crisis externas? Se usa la gravedad para
establecer el orden de causalidad)
Eduardo Cavallo y Jeffrey Frankel.
Journal of International Money and
Finance, Tomo 27, Numero 8, Pdginas
1430-1452. Diciembre de 2008.

La apertura al comercio internacional es
un factor sefialado como determinante
de la propension de un pais a experi-
mentar paradas subitas de los ingresos
de capitales. Varios autores han presen-
tado evidencia empirica de que tener un
sector transable considerable reduce la
contraccién que se necesita para ajus-
tarse a un recorte de fondos. Sin embar-
go, esos estudios pueden estar sujetos

al problema de que el comercio interna-
cional es endégeno. Usando el instru-
mento de gravedad con la apertura al
comercio internacional, el cual se cons-
truye a partir de factores geograficos
determinantes del comercio bilateral,
este trabajo descubre que la apertura
efectivamente hace que los paises sean
menos vulnerables a las crisis y que la
relacién sea aun mas solida al hacer
ajustes por la naturaleza endégena del
comercio internacional.

Foreign Participation and Hiring
Patterns after Privatization
(Participacion foranea y patrones de con-
tratacion después de la privatizacion)
Alberto Chong y Virgilio Galdo. Labour:
Tomo 23, Numero 1, Pdginas 195-207.
Marzo de 2009.

Los criticos de la globalizacién afir-
man que la propiedad foranea de las
empresas privatizadas se vincula con
resultados laborales contraproducen-
tes después de la privatizacion, tales
como una mayor cantidad de despidos
y menos enganches. En este trabajo se
usan nuevos datos a nivel de empresa
de una muestra representativa de pai-
ses para someter a prueba esta idea
y se presentan elementos de juicio
de que los compradores foraneos de
empresas propiedad del Estado tienden
a adquirir compaiias que ya estaban
mejor estructuradas antes de la priva-
tizacion. Ademas, no se halla elemento
de juicio alguno de que la participacion
foranea en empresas privatizadas guar-
de relacién con resultados laborales
negativos.

Volatility and Firm Growth
(Inestabilidad y crecimiento empresarial)
Alberto Chong y Mark Gradstein.
Journal of Economic Growth. Pdginas
1-25,Tomo 14, Numero 1. Marzo de
2009

Un cumulo creciente de evidencia
macroecondémico hace pensar que la
inestabilidad es perjudicial para el cre-
cimiento econémico. Sin embargo, hay
menos claridad en cuanto a la via a tra-
vés de la cual se materializa ese efec-
to. Ademas, las pruebas objetivas y de
peso basadas en datos desagregados
son escasas. Este trabajo presenta res-
paldo empirico a esta relacion mediante
el uso de un conjunto de datos detalla-
dos a nivel de empresa de una mues-

B Contindia en la pagina 12
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Esta seccion del boletin brinda una sintesis de las presentaciones y eventos que ha patrocinado
el Departamento de Investigacion en los ultimos meses.

Klaus Schmidt-Hebbel
presento la publicacion
insignia de la OCDE,
Going for Growth 2009,
en un seminario sobre
politicas en la sede

del BID el 5 de marzo
de 2009.

La quinta edicion de Going for Growth,
la publicacion insignia de la Organiza-
cion para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), al igual
que las anteriores, se basa en un
proceso de parametros comparativos
y analisis en el que se determinan
cinco prioridades de politicas para
cada pais miembro a fin de mejorar el
crecimiento econémico a largo plazo.
La metodologia del informe consiste
en descomponer el PIB per cépita, la
variable mas disponible del bienestar,
en uso del trabajo (horas trabajadas)
y factores de la productividad laboral.
Aunque ambas areas se ven afectadas
por la politica, la productividad es con-
siderablemente méas importante y por
lo tanto es el centro de atencién de la
mayoria de los 50 indicadores de poli-
ticas usados en el analisis. A partir de
esos indicadores, la metodologia de
parametros comparativos procede en
tres pasos: i) se identifican debilidades
del desempeno, definidas como des-
viaciones de la media de la OCDE, en
subcomponentes del PIB per capita;
ii) se identifican debilidades de poli-
ticas relacionadas sobre la base de
indicadores y analisis de politicas, y
iii) se seleccionan las debilidades de
politicas mas importantes como areas
de reforma prioritaria. El tercer paso
produce cinco recomendaciones para
cada pais miembro de la OCDE, tres
de ellas basadas exclusivamente en
los patrones comparativos y las otras
dos, en los conocimientos de paises
especificos de los investigadores de la
OCDE.

Pero a diferencia de ediciones
anteriores de Going for Growth, en
la edicion de 2009 se discute cuales
politicas de crecimiento a largo plazo

serian las que mas contribuirian a la
recuperacion de la crisis financiera
actual. Aunque esta crisis representa
una falla de las politicas de regulacion
y supervision, no anula la necesidad
de reformas dirigidas a mejorar el ren-
dimiento de los mercados laborales y
de productos; ademas, las probabili-
dades de que se produzcan reformas
aumentan en tiempos de crisis. A corto
plazo, las politicas deben estimular la
demanda y fortalecer el crecimiento
a largo plazo. El analisis de la OCDE
sugiere combinaciones de politicas
tomadas de las siguientes opciones:
i) mayor inversion en infraestructura;
ii) recortes tributarios para los estratos
de menores ingresos; iii) aumento del
capital humano mediante la capacita-
cién y iv) reforma de la regulacion de
los mercados de productos, especial-
mente a través de la eliminacion de
obstaculos para la creacion de empre-
sas. Todo estimulo fiscal que se apli-
que debe sin embargo ser oportuno,
provisional y bien dirigido, y su tama-
no debe ser determinado por las con-
diciones generales de la economia,
el equilibrio fiscal inicial y los niveles
de deuda, asi como el tamano de los
dispositivos de estabilizacion automa-
tica que haya. Ademas, en la fijacién
de los objetivos de ese conjunto de
medidas se debe procurar alcanzar la
estabilizacion a corto plazo, crecimien-
to a largo plazo y creacién de empleos,
asi como también incluir un elemento
ecologista o “verde” que permita que
la actividad econémica sea mas sos-
tenible en el futuro desde el punto de
vista ecolégico.

Las recomendaciones a largo
plazo incluidas en la edicién de 2009
de Going for Growth se basan en parte
en nuevos hallazgos empiricos. Aunque
la crisis financiera actual ofrece una
oportunidad para revertir una baja de
la inversion en obras de infraestructura
entre los miembros de la OCDE, dicha
inversion se debe emprender en un
entorno regulatorio prudente y con un
cuidadoso analisis de costos y benefi-
cios de cada proyecto. El estimulo fis-
cal basado en obras de infraestructura
se puede iniciar antes del emprendi-
miento de esos proyectos mediante el
gasto de mantenimiento y el inicio de
proyectos de obras civiles listos para

emprender. La investigacion que sirve
de base para esta recomendacion cita
los efectos multiplicadores de corto y
largo plazo de la inversion publica en el
PIB. Los recortes tributarios dependen
principalmente en la estructura fiscal
actual de cada pais, pero los elemen-
tos de juicio de que se dispone ofrecen
una clasificacion de los efectos de cre-
cimiento a largo plazo de varios tipos
de impuestos. Los impuestos empresa-
riales tienen los efectos mas negativos
sobre el crecimiento, seguidos por los
impuestos al ingreso de los trabaja-
dores, los impuestos sobre bienes y
servicios, y los impuestos a los bienes
inmuebles.

De especial importancia a largo
plazo es el fortalecimiento de la edu-
cacioén y la capacitacion, que en gran
medida determinan la productividad y
el crecimiento. Dado que antecedentes
de cambios desfavorables de la coyun-
tura han demostrado que el uso pro-
fuso de la jubilacién prematura hace
disminuir la productividad, es probable
que respuestas de politicas tales como
programas obligatorios de capacita-
cion de desempleados faciliten la tran-
sicién a nuevos empleos, asi como que
estimulen la demanda agregada. En el
caso de Estados Unidos se recomien-
da una prérroga del periodo cubierto
por los pagos de seguro de desem-
pleo, asi como la asistencia condicio-
nada a la participacién en programas
de capacitacion.

Un aspecto final importante de
reforma es la regulacion de los mer-
cados de productos, especialmente la
reduccién de los obstaculos al comer-
cio internacional, la inversion extran-
jera directa y el ingreso de empresas.
Se anticipa que el fortalecimiento de
la competencia en los mercados de
productos haga aumentar la producti-
vidad a largo plazo al mejorar el uso
de recursos y promover el espiritu
empresarial, fomentar el ingreso de
nuevas empresas y también puede
contribuir a aumentar la demanda en
el corto plazo. Estudios realizados por
la OCDE indican ademas que el for-
talecimiento de la competencia en los
mercados de productos hace acelerar
la convergencia de las tasas de cre-
cimiento de los paises hacia la media
de la OCDE.

www.iadb.org/res
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tra de paises. También se aportan ele-
mentos de juicio adicionales de que los
obstaculos institucionales magnifican
los efectos adversos de la inestabilidad
percibida sobre el crecimiento de las
empresas.

Television and Divorce: Evidence from
Brazilian Novelas (Television y divorcio:
Evidencias de las novelas en Brasil)
Alberto Chong y Eliana La Ferrara.
Journal of the European Economic
Association, Papers and Proceedings.
Abril de 2009. (También publicado
como WP-651)

En este trabajo se estudia el vinculo
entre la televisién y el divorcio en Brasil
al explotar la variaciéon de la aparicion
y disponibilidad de la sefal de Rede
Globo, la red televisiva que tiene un
virtual monopolio de las telenovelas en
el pais, a través de zonas municipales.

Publicaciones nuevas

Se usan tres rondas de datos de censo
(1970, 1980 y 1991) y se descubre que
la proporcién de mujeres que se separan
o divorcian aumenta considerablemente
a partir de la disponibilidad de la senal
de Globo. El efecto es robusto al control
de potenciales factores determinantes
de la estrategia de entrada de Globo y
es mas fuerte aun en el caso de zonas
relativamente mas pequefas, donde la
senal llega a una proporcién mayor de
la poblacién.

Oil Shocks and External Balances
(Sacudidas petroleras y balances
externos)

Lutz Killan, Alessandro Rebucci

y Nikola Spatafora. Journal of
International Economics. 77, pdginas
181-194. 2009.

En este trabajo se muestra que el efec-
to de las sacudidas de la demanda y la

D> viene de la pagina 10

oferta en el mercado petrolero sobre la
balanza comercial de mercaderias y la
cuenta corriente depende fundamen-
talmente de la respuesta de la balanza
comercial no petrolera. Los resultados
aportan elementos de juicio de un grado
intermedio de integracion financiera
internacional. Ademas, el trabajo docu-
menta la presencia de efectos de valo-
racion importantes y sistematicos en
respuesta a esas sacudidas. Los efec-
tos de valoracién en general tienden a
amortiguar el efecto de las sacudidas de
la demanda y la oferta petrolera en las
posiciones NFA de los exportadores e
importadores petroleros. Por ultimo, se
cuantifica la importancia general de las
sacudidas sobre la demanda en el ciclo
econdémico mundial asi como las sacu-
didas especificas de la demanda y la
oferta en el mercado petrolero sobre los
equilibrios externos.

Noticias de nuestras redes

Red de Centros de Investigacion de América Latina y el Caribe

Las siguientes propuestas fueron seleccionadas para participar en el proyecto investiga-
tivo Tecnologias informaticas y de comunicaciones (ICT) y dotacion de la sociedad
en Ameérica Latina y el Caribe:

Las ICT y el ausentismo escolar en
Argentina. MBC Consultores Mori

Un estudio de los mecanismos que
inciden en el ausentismo escolar en
Argentina. Resultados de un experi-
mento de campo. MBC Consultores
Mori

Efectos de las ICT en la productividad
y la corrupcion en la asignacion de
documentos de identidad nacional en
la policia de Bolivia. Grupo de Investi-
gacion Almuray

Invertir en el aprendizaje en planteles
de educacion secundaria en Chile. Uni-
versidad de Chile

Beneficios de la informacion en los
mercados agricolas de Colombia.
CEDE, Universidad de los Andes
Dotacioén de desplazados internamente

en Colombia mediante el uso de ICT.
Universidad del Rosario.

* Las ICT y el desempefo de pequenas

y medianas empresas (PYME) en
Costa Rica: un experimento controlado
aleatorio. Fundacién CAATEC.

* Las ICT y el logro académico: elemen-
tos de juicio tomados de un experi-
mento aleatorio en Ecuador. Stratega
BDS.

* Las ICT modernas pueden dotar a
los campesinos hondurefios al dar-
les acceso a informacion actualizada
sobre los precios. Alpresa, S.A.

¢ Evaluacion de la eficacia de la educa-
cion de salud sexual en linea para la
reduccion del riesgo entre estudiantes
de planteles publicos en zonas metro-
politanas de Colombia. GRADE, Peru.

* Evaluacion de la eficacia de pro-
gramas radiales como medio de
formacion financiera entre hogares
de bajos ingresos en Cuzco. GRADE,
Pera.

* ;Pueden las ICT prevenir la malaria?
Elementos de juicio de un experimen-
to aleatorio en la frontera entre Ecua-
dor y Peru. SASE, Peru.

* |CT, busqueda de empleo e informa-
lidad: un experimento social aleatorio
entre jovenes desasistidos de Perd.
SASE, Peru.

* Efectos de las ICT en el fomento de
la salud: un experimento aleatorio
con pacientes diabéticos. Universidad
Ort, Uruguay.

* Experimento aleatorio para evaluar
los efectos de las ICT en la salud
preventiva entre adolescentes. Uni-
versidad Ort, Uruguay.

Las propuestas de trabajos de
investigacion se pueden consultar en
nuestro sitio web:
www.iadb.org/res/network

www.iadb.org/res/researchnetwork
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LatinMacroWatch

Latin American and

Policy Trade-offs

Confronting the
Global Crisis in
Latin America and

the Caribbean

This report identifies the critical trade-
offs faced by countries in the face of
the current global crisis and evaluates
these trade-offs under alternative,
plausible economic global scenarios.

meo!

ELA

Caribbean Macro Watch

=iConfronting the

‘Global Crisis in
ESeLatin America and
the Caribbean

This report assess the social impact of
the current crisis, focusing on its
effects on employment, nutrition,
education and poverty.

eRES
G ‘1?

Latest update: April 2009

This database collects
information from public sources
in IDB's 26 borrowing member
countries and adds to it a set of
useful indicators that allows for
better monitoring of
macroeconomic conditions.

Database UPDATED to April
2009

REVELA is a new RES service that
analyzes market expectations for
growth and inflation in Latin
America.
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Research Department (RES) - Inter-American Development Bank

Top 5 Downloads in 2009

Databases: Database for Revelation of
Expectations in Latin America (REVELA) -
1883 downloads

Research Dep. Working Papers : Returns
to Private Education in Peru - 1719
downloads

Research Dep. Working Papers : Labor
Legislation in the Structural Reform
Process in Latin America and the
Caribbean - 1576 downloads

REVELA: Revelation of Expectations in
Latin America (REVELA) - Issue 17 -
September 2008 - 1401 downloads

Presentations: Unlocking Credit: The
Quest for Deep and Stable Bank Lending -
1209 downloads

Latest Uploads

REVELA: Revelation of Expectations in Latin
America (REVELA) - Issue 23 - March 2009
- 04/15/2009

Databases: Database for Revelation of
Expectations in Latin America (REVELA) -
04/15/2009

Books: Policy Trade-offs for Unprecedented
Times: Confronting the Global Crisis in
Latin America and the Caribbean -
04/13/2009

Books: Social and Labor Market Policies for
Tumultuous Times: Confronting the Global
Crisis in Latin America and the Caribbean -
04/13/2009

Research Dep. Working Papers : La
ensefianza de economia en Argentina -
04/07/2009
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