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Resumen

Para mediados de los afios 2000, los paises de América Latina habian conseguido
confluir a una situacion de estabilidad macroecondémica: la inflacién era baja, los
balances fiscales estaban equilibrados y las cuentas externas transitaban senderos
sostenibles, lejos de la frecuente amenaza de las crisis cambiarias. Si las
trayectorias que los habian traido hasta ahi habian sido —con sus propios matices—
similares, a partir de alli comenzaron a bifurcar. Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Peru vy Uruguay lograron mantener la estabilidad adoptando
gradualmente —cada uno con sus tiempos y matices— esquemas de “buenas
practicas macroecondmicas” basados cuatro pilares: 1) una politica monetaria de
metas de inflacion dirigidas por bancos centrales independientes y mayormente
tecnocraticos; 2) una politica cambiaria de flotacidon administrada y acumulacién de
reservas internacionales; 3) politicas fiscales institucionalizadas que procuran
mantener un sesgo contraciclico y la sostenibilidad de la deuda publica y 4) la
integracion con los mercados internacionales de capital. Argentina, Bolivia,
EFcuador y Venezuela, en cambio, siguieron un sendero diferente, scbre el que se
desplegaron estrategias de politica macroecondémica mas erraticas, que
privilegiaron objetivos de corto plazo y relegaron la estabilidad macroecondmica a
un segundo plano. La evidencia que desplegamos en este articulo parece reflejar
gue los paises que no adoptaron las “buenas practicas”, no sélo padecieron mayor
inestabilidad macroecondmica, sino que también peor desempefio en términos de
crecimiento y reduccién de la pobreza.

Palabras clave: América Latina, Metas de Inflacion, Reglas Fiscales, Independencia
del Banco Central.

Clasificacion JEL: F40, N16, O54.
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1. Introduccidn

Y& Tsun, el protagonista del famoso cuento de Jorge Luis Borges, huye de su
sentencia de muerte para encontrar un breve sosiego en un jardin en que los
senderos se bifurcan. Probablemente sea una exageracion asemejar la historia de
inestabilidad macroecondmica y crisis de América Latina a un laberinto borgeano,
pero no lo es contarla como una historia en que, luego de recorrer un sendero
comun, las trayectorias de los paises comienzan a bifurcarse al poco de iniciar el
siglo XXI.

En efecto, luego de décadas de inestabilidad y crisis, los paises de América Latina
habian confluido a mediados de los 2000 a un estado de estabilidad
macroeconomica relativamente sélido. La inflacion era baja, los balances fiscales
estaban equilibrados, las cuentas externas se encontraban en trayectorias
sostenibles y los bancos centrales contaban con significativos stocks de reservas
internacionales, todo lo cual disminuia la posibilidad de crisis financieras vy
cambiarias. Tan era asi que, gracias a la robustez del cuadro macroeconémico vy
los margenes existentes para implementar politicas contraciclicas, los paises de la
region salieron practicamente ilesos de los efectos de la crisis internacional del
2008-2009'. Sin embargo, el proceso de divergencia ya habia comenzado vy
afectarfa considerablemente el desempefio econdmico posterior.

Por un lado, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru y Uruguay fueron
forjando desde comienzos de los 2000 —cada uno con sus propias particularidades
y tiempos— un esquema de “buenas practicas macroeconomicas” cimentado en
cuatro pilares: 1) una politica monetaria de metas de inflacion dirigida por bancos
centrales independientes y mayormente tecnocraticos; 2) una politica cambiaria de
flotacion administrada y acumulacion de reservas internacionales; 3) politicas
fiscales institucionalizadas que procuran mantener un sesgo contraciclico y la
sostenibilidad de la deuda publica y 4) la integracion con los mercados
internacionales de capital.

Argentina, Bolivia, Ecuadory Venezuela, en cambio, siguieron un sendero diferente.
Uno en el cual se desplegaron estrategias de politica macroecondémica mas
erraticas, relegando al objetivo de la estabilidad macroecondmica a un segundo
plano. En los casos de Argentinay Venezuela, una politica fiscal que implico niveles
crecientes del gasto publico como fraccidn del producto, financiando mediante la
asistencia del Banco Central, derivé en presiones inflacionarias y cambiarias que
motivaron la adopcién de politicas de racionamiento en el mercado de cambios con

TPara una discusion de las politicas adoptadas, ver por ejemplo, Barbosa-Filho (2010), Ffrench-Davis
(2010) y Dancourt (2017).
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efectos nocivos sobre la estabilidad macroecondmica y el crecimiento. En Bolivia y
en Ecuador, una politica fiscal de caracteristicas similares, en un contexto de tipo
de cambio préacticamente fijo y de dolarizacion, respectivamente, generaron crisis
del sector externo. Los cuatro casos derivaron en primas de riesgo soberano
elevadas y severas restricciones de financiamiento para el sector publico. Argentina
y Ecuador tuvieron, incluso, que atravesar instancias de default y la
reestructuracion de sus deudas soberanas a principios de la década del 2020.

En este trabajo contribuimos a la literatura sobre el desempefio de América Latina
en el largo plazo, y en particular en el siglo XXI (Bértola & Ocampo, 2013; Moreno-
Brid & Garry 2016), enfatizando el papel de las politicas macroecondmicas
adoptadas. Para esto, analizamos las trayectorias divergentes de los palses de
América Latina desde mediados de los afios 2000, enfocandonos en Sudamérica y
México vy situando dicha etapa en una perspectiva de largo plazo. Partimos de una
comparacion histérica sobre el desempefio regional de los Ultimos ochenta afios y
argumentamos que, tras haber estabilizado la inflacion y reducido la vulnerabilidad
ante crisis financieras, en la mitad de la primera década del siglo XXI se produjo una
bifurcaciéon en lo que refiere a las estrategias de politica macroecondmica.
Mostramos que dicha desviacion no pareciera haber sido neutra en términos de
desempefio macroecondmico que siguié a partir de la década de 2010.
Encontramos que los paises que siguieron esquemas de “buenas practicas
macroeconémicas” tuvieron, en promedio, un mejor desempefio: crecieron mas
rapido, redujeron mas la pobreza, sufrieron menos inflacién y mantuvieron un
acceso mas fluido a los mercados financieros internacionales y a menor costo.

Para desplegar nuestro argumento organizamos el articulo del siguiente modo.
Luego de esta introduccion, ofrecemos en la seccién 2 una narrativa sintética de la
evolucion macroecondmica de América Latina desde la segunda mitad del siglo
veinte hasta los primeros afios del siglo XXI. En la seccion 3, describimos la
bifurcacion que se produjo a mediados de la década del 2000 en términos de las
decisiones de politica macroecondmica que tomaron los paises. En la seccién 4,
analizamos como esas decisiones impactaron en el desempefio econdmico de los
paises. Finalmente, cerramos el articulo en la secciébn 5 con algunas
consideraciones y conclusiones.

2. De la posguerra al comienzo del siglo XXI: un
sendero comun
Luego de la Segunda Guerra Mundial el crecimiento econdémico de América Latina

estuvo limitado por un débil desempefo de las exportaciones. A pesar de que las
economias de la regién se habian vuelto mas cerradas (particularmente desde la
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década de 1930), la dependencia externa se intensificd. Por al menos un par de
décadas, la mayoria de los paises no pudo consolidar procesos de expansion sin
toparse con cuellos de botella en el sector externo. En ausencia de flujos de
capitales y dado el poco financiamiento de organismos multilaterales y de origen
bilateral, la oferta de divisas estaba limitada a las exportaciones. Forzadas por un
contexto internacional de menor comercio internacional y que poco favorecia a la
canasta exportadora de la regién, los paises adoptaron estrategias de crecimiento
mercado-internistas en las que el Estado cobré un papel activo y busco,
inicialmente, industrializarse por la via de sustituir importaciones (Ocampo y Ros,
2011).

De todos modos, desde el fin de la Segunda Guerra Mundial y hasta los shocks
petroleros de principios de los afios setenta, la region crecié a un ritmo de cerca del
2% anual per capita (ver la Tabla 1), inferior al de los paises avanzados.
Obviamente, cada trayectoria tuvo sus particularidades. En Argentina, Chile,
Uruguay —que ya contaban con un sector urbano-moderno relativamente
desarrollado— vy, en menor medida, Colombia, el proceso de expansion se dio de
forma interrumpida, con formato de marchas y contramarchas; los llamados ciclos
de stop-and-go (Braun y Joy, 1981). Dentro de este grupo, Uruguay fue el de peor
desempefio. En Brasil y México, en cambio, cuyas grandes poblaciones ofrecian un
mercado interno de suficiente escala pero de ingreso por habitante bajo, la
expansion fue muy dinamica y sostenida (especialmente a partir de los afios
sesenta); superando tendencialmente el crecimiento de los paises industrializados.
Venezuela fue un caso excepcional por la fluida disponibilidad de divisas debido a
la abundancia de petréleo y aun asi el crecimiento de su economia fue mediocre.
PerU tuvo un crecimiento rapido sin mayores limitaciones del sector externo.
Bolivia, Ecuador y Paraguay también crecieron a ritmo sostenido entre 1,4% vy 2%
anual per capita.

Tabla 1: Tasa de crecimiento del PIB per capita tendencial* por periodo
(Sudamérica y México, 1951-2023)

. . - . . - p P
Argentina  Bolivia Brasil Chile Colombia Ecuador México Perd Paraguay Uruguay Venezuela G7 ;\(I)_m

1951-73  2,0% 14% 36% 20% 1,7% 15% 32% 25% 20% -0,1% 1,1% 3,6% 1,9%
1974-02  0,2% -02% 08% 34% 14% 05% 10% -09% 1,8% 1,6% -09% 2,2% 0,8%
2003-23  0,7% 24% 09% 2,0% 2,4% 1,7% 03% 31% 25% 2,9% -5,7% 0,8% 1,2%

* Tasa de crecimiento anual promedio minimos cuadrados

Fuente: elaboracion propia en base a Penn World Table, Banco Mundial y FMI
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En el marco de esta dindmica de crecimiento interrumpido por las crisis de balance
de pagos y la poca apertura comercial, varios paises de la region —como Argentina,
Brasil, Chile, Colombia y Uruguay— experimentaron procesos de inflaciéon
persistente y relativamente alta para los estandares internacionales; se la denomind
“inflacion crénica”. Este tipo de procesos inflacionarios no llegaron a generar gran
inestabilidad —lo que ocurre durante una hiperinflacion— porque las economias
adoptaron mecanismos de indexacién formales o informales que permitieron
mantener la estructura de precios relativos relativamente estable. Asi, América
Latina pas6 a ser mundialmente conocida por la persistencia de la inflacion (ver la
Tabla 2). Este fendmeno tampoco fue general, ni homogéneo. Varios paises de la
region —como Ecuador, México, Perl y Venezuela— mantuvieron tasas de inflaciéon
bajas y estables hasta los shocks petroleros de los afios setenta.

Tabla 2: Tasa de inflacidén por periodo (tasa de variacion del indice de
precios al consumidor, Sudamérica y México, 1950-2023)

1950-1972 1973-1991 1992-2004 2005-2023

Promedio Maximo | Promedio Maximo | Promedio Maximo | Promedio = Maximo
Argentina 28,3% 123,6% 469,1% 3079,5% 5,0% 40,9% 42,8% 211,4%
Bolivia 43,0% 198,0% 701,7% 11750% 5,7% 12,4% 4,6% 14,0%
Brasil* 30,1% 89,5% 544,5% 2947, 7% 14,1% 66,0% 5,8% 10,1%
Chile** 31,6% 83,8% 104,7% 606,1% 5,3% 12,2% 4,2% 12,8%
Colombia 9,6% 31,8% 24,5% 33,0% 14,3% 22,8% 4,9% 13,1%
Ecuador 3,6% 11,7% 29,5% 75,6% 33,0% 96,1% 2,8% 8,4%
México 5,8% 18,2% 44,3% 131,8% 14,1% 35,0% 4,5% 7,8%
Paraguay 16,4% 115,5% 19,0% 38,2% 9,2% 14,2% 51% 10,2%
Perd 8,6% 19,1% 651,2% 7481,7% 10,5% 48,4% 3,3% 8,5%
Uruguay 31,4% 125,3% 67,3% 112,5% 21,4% 54,1% 7,7% 9,6%
Venezuela 1,7% 10,5% 19,7% 84,5% 39,3% 99,9% 7648% 130060%
Mediana 16,4% 83,8% 67,3% 131,8% 14,1% 40,9% 4,9% 10,2%

Fuente: elaboracion propia en base a Fondo Monetario Internacional y diversas fuentes

*Para Brasil, la segunda etapa contempla el intervalo 1972-1994 para captar su hiperinflacion y la
tercera etapa 1995-2004

**Para Chile, la primera etapa contempla el intervalo 1950-1971 y la segunda etapa 1972-1992

Durante los afios sesenta, los paises con inflacion crénica adoptaron estrategias
cambiarias consistentes en actualizar el tipo de cambio con relacion a la inflacidn
pasada, con el fin de evitar la pérdida de competitividad. Gracias a la combinacion
de crawling-pegs pasivos y un contexto internacional mas proclive al comercio,
Argentina, Brasil, Chile y Colombia mejoraron sensiblemente su desempefio
exportador. El crecimiento se acelerd y se volvid mas sostenido. Por algo mas de
una década, los paises de la regidn crecieron sin estrangulamiento externo.
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Con el primer shock petrolero en 1973, la inflacién se habia acelerado en casi todos
los paises. El aumento del precio del petréleo le dio un impulso a la inflacién,
mientras que los paises exportadores de petrdleo comenzaron a acumular una
cantidad significativa de liquidez en moneda extranjera. Esto permitié que los
crecientes déficits por cuenta corriente de los paises importadores de petréleo —
incluyendo a varios de la region—, pudieran ser cubiertos por el reciclaje de los
“petroddlares”.

A traves de los bancos europeos y norteamericanos, que intermediaban entre los
paises arabes con superavit externo y los paises con déficit de América Latina, el
Este de Europa y, en menor medida el Sudeste Asiatico se fueron abriendo los
mercados financieros globales para los paises que dos décadas mas tarde se
llamarian “emergentes™. Los bancos y gobiernos latinoamericanos estuvieron entre
los principales tomadores de créditos de los bancos internacionales, que
‘reciclaban” el exceso de liquidez de las economias exportadoras de petréleo.

Algunos paises aprovecharon la disponibilidad de financiamiento externo para
frenar inflaciones que —producto de los shocks petroleros e impulsos de politicas
internas “populistas” (Dornbusch y Edwards 1990)— habian mutado de tasas de dos
a tres digitos anuales. Los casos mas ilustrativos son los “Experimentos del Cono
Sur”: Argentina, Chile y Uruguay. La disponibilidad de financiamiento externo
posibilitd la implementacion de programas de estabilizacién con ancla cambiaria;
esquemas de devaluaciones descendentes prefijadas que se popularizaron con el
nombre de “Tablitas”. Con meses de diferencia, durante 1978 estos tres paises
adoptaron dichos esquemas cambiarios en contexto de apertura comercial vy
financiera. A raiz de la inercia, la inflacion bajé a un ritmo significativamente menor
gue la tasa de devaluacién preanunciada, produciendo un retraso cambiario que
alimentd, junto con la expansion de la actividad, importantes déficits de cuenta
corriente y la acumulacién de deuda externa®.

El resto de los paises de la regién no sufrian de inflaciones tan altas, por lo que no
tuvieron que adoptar estrategias cambiaras tan drasticas para lidiar con ellas;
igualmente experimentaron procesos de apreciacion real de sus monedas producto
de los flujos de financiamiento externo. También vivieron afios de expansion de la
actividad e incrementos de los déficits de cuenta corriente y acumulacion de deuda
externa en casi todos los casos. Por ejemplo, en México, el descubrimiento de
petréleo generd un sobreoptimismo sobre las posibilidades de la economia, que se

2 Incluso los paises de América Latina que producian petrdleo (Bolivia, Ecuador, México y Venezuela)
y se vieron beneficiados por los precios elevados, incrementaron su nivel de gasto e incurrieron en
déficits por cuenta corriente y elevaron su endeudamiento publico y externo.

8 Para una descripcion de los procesos que llevaron a las crisis, véase por ejemplo, Dornbusch (1982)
y Frenkel (1983, 2003).
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tradujo en una sobre expansién del gasto publico y privado. Brasil adopté una
estrategia de endeudamiento en la que el financiamiento externo se utilizdé para
apuntalar el proceso de sustitucion de importaciones, en particular la expansion de
la produccion de energia. Colombia fue el Unico en donde se mantuvo un enfoque
mas cauto respecto al endeudamiento externoy evité asf las peores consecuencias
de la crisis.

A comienzos de la década del ochenta, la direccion de los flujos de capitales se
revirtio, a raiz de la politica monetaria contractiva que se iniciaba en el Hemisferio
Norte. El cambio del ciclo financiero global tomé a los paises en condiciones de
mucha fragilidad externa: con déficits de cuenta corriente muy pronunciados y
fuertemente endeudados. La region entré en crisis cambiaria, financiera y de deuda
soberana. Como resultado, la inflacion se acelerd en toda la region sin excepcion.
La gran mayoria de los paises pasaron a convivir con inflaciones de tres digitos
anuales (solo Chile, Colombia y Paraguay no superaron el 40% interanual),
llegando en algunos casos —como Argentina, Bolivia, Brasil y Perli— a derivar en
episodios hiperinflacionarios durante la década de 1980 y comienzos de la
siguiente. El crecimiento econdmico se detuvo casi por completo, dando lugar a la
“‘década perdida” latinoamericana. Sélo Chile, Colombia y Paraguay lograron algun
grado de expansion econémica, especialmente en la segunda mitad de la década.

El fracaso econdmico de los afios ochenta favorecié la visién de que el modelo
mercado-internista sustitutivo de importaciones estaba agotado y que era
necesario iniciar un proceso de reformas mas promercado y con mayor apertura
comercial y, en menor medida, financiera. Ese era, al menos, el consenso que se
habfa gestado en Washington durante la segunda mitad de la década de 1980
(Williamson, 1990). Una lectura revisionista mas reciente ha moderado esta visién
(Ocampo vy Ros, 2011), enfatizando que hasta los shocks petroleros el desempefio
habfa sido bastante favorable, que algunos de los obstaculos vinculados al modelo
de industrializacién sustitutiva habian comenzado a resolverse y que las
exportaciones se habian vuelto mas dinamicas.

Una nueva etapa puede delimitarse entre fines de los aflos ochenta y principios de
los dos mil —que, a la Hobsbawm, podriamos llamar la década de los noventa
‘larga”—, durante la cual la regidn experimentd un proceso de reformas que, no sin
costos a nivel productivo y social, fue bastante exitoso en materia de estabilizacién
macroeconémica. Los paises adoptaron programas de ajuste y reformas
estructurales, cuyo fin era hacer sostenible la deuda publica y externa, controlar la
inflacion y restablecer el crecimiento. Los ajustes de las cuentas publicas
(incluyendo en muchos casos privatizaciones de empresas publicas), en un
contexto financiero internacional de mayor liquidez, facilitaron la estabilizacion
macroeconomica.
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Con sus matices y diferencias en el tiempo, las economias de la region lograron a
lo largo de esta década “larga” derrotar la inflacion y converger a tasas de inflacion
bajas. Es posible distinguir cuatro grupos. Por un lado, uno conformado por Bolivia,
Chile, Colombia y Paraguay, que inicia esta etapa con tasas de inflacion méas bajas
—inferior al 35% anual— y converge a la estabilidad de precios de forma gradual a
lo largo de la década del noventa.

Otro grupo es el de Argentina, Brasil, México y Uruguay, que adoptaron planes de
estabilizacion basados en tipo de cambio fijo o semifijo para detener procesos
inflacionarios que estaban a punto de salirse de control. México logrd su
estabilizacion mediante el “Pacto de Solidaridad” de 1987, que coordind los precios
clave de la economia (el tipo de cambio, los salarios y las tarifas), adoptando un
esquema de tipo de cambio cuasi fijo. Argentina implementd el plan de
Convertibilidad en 1991, transformando al Banco Central en una caja de conversion
moderna; vale decir, sdlo emitia moneda local comprando ddélares a una tasa fija de
un peso por doélar. Brasil adopté el “Plan Real” en 1994, introduciendo una unidad
de cuenta indexada y luego convirtiendo los contratos a esa unidad que un afio
después se transformaria en moneda, el Real. Uruguay adoptd un esquema mas
ecléctico y gradualista en el que el tipo de cambio termind operando como principal
ancla nominal. En todos estos casos la inflacion descendid de picos de tres digitos
—en los cascs de Argentina y Brasil, habiendo pasado incluso por episodios
hiperinflacionarios— a tasas de un sdlo digito.

Ecuador podria sumarse a este grupo porque también tuvo un descenso de la
inflacion de tres a un solo digito anual usando un ancla cambiaria. El caso
ecuatoriano, sin embargo, merece dos observaciones. La primera es que
implementd la forma mas extrema de fijacion, adoptando al délar estadounidense
como moneda de curso legal; es decir, dolarizando su economia. La segunda es
gue hubo que esperar hasta el afio 2000; vale decir, que logro la estabilizacion
mucho mas tardiamente que el resto de los otros casos.

Perl y Venezuela pueden considerarse cada uno como un caso especial. En Peru,
la hiperinflacion de finales de los aflos ochenta habia dejado como legado un alto
grado de dolarizacion de la cartera del sector privado. El programa de estabilizacién
de agosto de 1990 incluyd la unificacion cambiaria, la liberalizacion de precios
reprimidos, un fuerte ajuste fiscal y una drastica contraccion de los agregados
monetarios en términos reales. El shock —luego popularizado como el “Fujishock”—
derivd en una fuerte contraccion de la liquidez, suba de la tasa de interés,
propiciando una desdolarizacién de los portafolios privados y la apreciacion real de
la moneda (Dancourt, 1997). Lo distintivo del programa peruano —por eso lo
consideramos un caso particular— es que el plan de estabilizacién carecia de un
ancla cambiaria explicita, algo atipico en contextos de hiperinflacion. Podria
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decirse, que Peru fue el Unico caso en la region que estabilizd los precios sin algun
grado de compromiso explicito sobre el tipo de cambio. Finalmente, Venezuela
también constituye un caso particular porque su estabilizacion —lanzada en 1996
con el plan conocido como “Agenda Venezuela”— solo tuvo un éxito parcial: logro
bajar la inflacion fuertemente desde los tres digitos anuales, pero sin nunca
alcanzar el digito anual, como si lo hizo el resto de los paises de la region.

A pesar del éxito en materia de control de la inflacién, el desempefio econdémico
durante esta etapa tuvo luces y sombras. Ciertamente, durante la “década larga”
de los noventa el crecimiento fue mayor que durante la “década pérdida” de los
ochenta, pero menor que durante el periodo sustitutivo de importaciones vy los
indicadores sociales apenas recuperaron los niveles previos a la crisis de la deuda.
Tal vez mas importante en términos de estabilidad macroecondmica, la mayor parte
de los paises sufrieron las consecuencias de exponerse “desprevenidamente” a la
volatilidad de los flujos de capital externos. Muchos de los paises de la region
volvieron a sufrir crisis sobre el final de este periodo: México en 1994 (cambiaria y
financiera), Ecuador en 1998-99 (cambiaria, financiera y de deuda), Bolivia en 1999
(financiera), Brasil en 1999 (cambiaria), Colombia en 1999 (financiera), Argentina
en 2001-2002 (cambiaria, financiera y de deuda), Uruguay en 2002 (cambiaria,
financiera y de deuda), Venezuela en 2002 (cambiaria) y Paraguay en 2002-2003
(financiera y de deuda).

3. Los senderos se bifurcan

Para mediados de los afios 2000, los paises de América Latina habian logrado
derrotar una fuente de inestabilidad macroeconémica que habia acechado a la
region por décadas: la inflacion. Todos los paises de Sudamérica y México tenian
tasas de inflacién de un digito anual; salvo Venezuela, que durante la primera mitad
de los 2000 oscilo en torno al 20% anual, aunque llegd a descender a un minimo
de 13.7% en 2006.

Pero el grado de estabilidad macroeconémica de la region iba mas alla de tasas de
inflacion bajas. Detengamos nuestra narrativa un instante en este momento
histérico, para caracterizarlo con mayor detalle. La Tabla 3 muestra un conjunto de
variables econdtmicas y da cuenta del inédito cuadro de estabilidad
macroeconomica respecto a la historia que venfamos contando. Ademas de tasas
de inflacién histéricamente bajas, se advierten superavits fiscales primarios, saldos
de cuenta corriente relativamente balanceados, considerables stocks de reservas
internacionales y todos los palses estaban creciendo a tasas saludables.
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Tabla 3: Estabilidad macroeconémica de mediados de 2000's (variables
seleccionadas, Sudamérica y México, 2005)

Resultado fiscal Balance Cuenta Reservas PIB per capita (var iy

L . . . Inflacion

primario (% Corriente (%  internacionales % anual prom. interanual

PIB) PIB) (% PIB) geométrico 2003-05)

Argentina 5,2% 2,7% 13,6% 7,8% 9,6%
Bolivia 0,8% 6,5% 13,9% 2,0% 5,4%
Brasil 3,6% 1,3% 6,0% 2,2% 6,9%
Chile 5,0% 1,5% 13,8% 4,7% 3,1%
Colombia 2,1% -1,3% 10,2% 3,2% 5,0%
Ecuador 2,6% 1,1% 4,1% 3,2% 2,1%
México 1,3% -0,6% 8,1% 0,8% 4,0%
Paraguay 2,1% -0,6% 12,1% 2,3% 8,1%
Perd 1,6% 1,5% 18,3% 4,1% 1,6%
Uruguay 3,8% 0,2% 16,2% 4,3% 4,7%
Venezuela 7,1% 17,5% 16,7% 4,6% 16,0%
Mediana 2,6% 1,3% 13,6% 3,2% 5,0%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del World Economic Outlook vy las International Financial
Statistics, FMI.

Parados sobre este momento histérico podriamos comenzar una nueva historia;
una en la que el sendero de los paises de la region —que, con sus matices propios
y no exentos de episodios idiosincrasicos, habfa sido similar hasta aqui— comienza
a bifurcarse. El contexto internacional era ciertamente favorable para la region,
dado que las tasas de interés internacionales se mantenian bajas y los precios de
las commodities subirian y se mantendrian elevados hasta mediados de la década
siguiente. Al igual que el de la mayoria de los “mercados emergentes”, la brecha de
ingresos con los paises avanzando se achico (ver Cubeddu et. al., 2014).

A partir del nuevo milenio, el grueso de los palses de la regién comienza a disefiar
—también con su matices propios— un régimen de politica econdmica que busca
solidificar la estabilidad macroecondmica conseguida luego de varias décadas de
inestabilidad y crisis. A grandes rasgos este régimen esta basado en cuatro pilares:
1) una politica monetaria de metas de inflacién dirigidas por bancos centrales
independientes y mayormente tecnocraticos; 2) una politica cambiaria de flotacion
administrada en la que los bancos central buscan acumular reservas
internacionales como estrategia macroprudencial; 3) politicas fiscales
institucionalizadas que procuran mantener un sesgo contraciclico y la
sostenibilidad de la deuda publica y 4) la integracion con los mercados
internacionales de capital. Este esquema de politica macroecondmica pareciera ser
lo que en la actualidad se consideran “buenas practicas macroeconomicas” por los

equilibra — octubre 2024 11



organismos internacionales y la academia*. Este esquema ha sido adoptado —
insistimos, cada uno con sus propios matices y cronologia— por Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Peru y Uruguay. Para referirnos a este grupo de
paises usaremos de modo simplificado la designacién “buenas practicas
macroeconémicas”. Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela, en cambio,
transitaron un sendero diferente, sobre el que se desplegaron estrategias de
politica macroecondmica mas erraticas, que privilegiaron objetivos de corto plazoy
relegaron la estabilidad macroecondmica conseguida a mediados de los afios 2000
a un segundo plano®.

A nivel tedrico, el régimen de “buenas practicas macroecondmicas” suponia, al
menos a principios de los 2000, la adopcion de un esquema de metas de inflacion
combinado con la flotacién cambiaria “pura”. La idea en boga en aquel entonces,
cuando los paises de América Latina comenzaron a migrar hacia esquemas mas
flexibles, era que las dos uUnicas opciones en un mundo con alta movilidad de
capitales eran la flotacion pura o la adopcién de arreglos totalmente rigidos (hard
pegs), lo que se popularizé como la “visién bipolar”. Esta vision esencialmente
reflejaba el trilemma de economias abiertas, segun el cual los hacedores de politica
econdmica pueden elegir sélo dos de las siguientes tres opciones: a) tipo de cambio
fijo, b) autonomia para conducir la politica monetaria; y c¢) integracion financiera con
los mercados internacionales. Como la globalizacién financiera era tomada como
un hecho inexorable, las opciones eran las dos primeras. Las crisis de los afios
noventa y principios de los 2000, que ocurrieron en paises con algun régimen de
tipo de cambio fijo, dieron crédito a favor de la segunda opcion.

Al poco de andar con esquemas de flotacién, sin embargo, los paises comenzaron
a notar que —dado el pequefio tamafo de sus mercados cambiarios relativo al de
los flujos de capital— el comportamiento de los tipos de cambios podia ser muy
volatil y afectar la estabilidad macroecondmica. Los bancos centrales de la region
comenzaron a intervenir en los mercados de cambio para evitar depreciaciones
bruscas durante la primera parte de los 2000 —lo que se denominé “miedo a flotar”
(Calvo y Reinhart, 2000)— vy luego ya en la segunda mitad para evitar apreciaciones

4 En los organismos internacionales como el FMI, por ejemplo, la adopcién de esquema de Metas de
Inflacion (que presupone en alguna medida los otros elementos del régimen) es un supuesto base de
los modelos macroeconémicos producidos por el departamento de investigacion (ver Berg et. al.,
2023).

5 Una discusion pormenorizada de las trayectorias y politicas adoptadas en cada uno de los paises
durante este periodo excede el alcance de este articulo. Para una discusion de los casos, véase Damill
et. al. (2015, Argentina); Barbosa-Filho (2015, Brasil); Kehoe et. al. (2017, Bolivia), Ffrench-Davis
(2015, Chile), Ocampo y Malagén (2015, Colombia), Cuevas y Diaz (2017, Ecuador), Ros (2015,
México), Charotti et. al. (2017, Paraguay), Dancourt (2015, Peru), Oddone y Marandino (2017,
Uruguay) y Vera (2015, Venezuela).
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bruscas —lo que se denomind “miedo a apreciar” (Levy-Yeyati et. al., 2013). Asi, lo
gue comenzd como un ideal de flotacion “pura” derivé en la practica en esquemas
de “flotaciéon administrada” que, con el tiempo, fueron ganando aceptacion y
fundamentacién en el mundo académico®.

Los pioneros en materia de flotacién en la regiéon fueron Chile y Colombia. Ambos
atravesaron la década del noventa consolidando un largo proceso de reduccion de
la inflacion combinada con un esquema mas flexible de bandas reptantes (crawling
bands) que arrancé en los afios ochenta, llevando la inflacién desde el 20-30%
hasta un Unico digito a mediados de los noventa. Los dos paises comenzaron el
proceso adoptando un esquema de politica monetaria sui generis: Chile,
anunciando metas de inflacion en 1990 y Colombia garantizando la independencia
del Banco Central en la constitucién del afio 1991. El proceso de adopcién formal
de flotacion con Metas de Inflacion se consolidd en ambos casos hacia 1999,
cuando la inflacién habia descendido a niveles similares a los de los paises
avanzados, en torno al 2-3% anual.

En 1994 en México y en 1999 en Brasil, se produjo el abandono de los esquemas
cambiarios rigidos (pegs) que estaban vigentes hasta entonces. Tras devaluar,
mudaron hacia esquemas mas flexibles. Brasil comenzd a flotar y adopté el
esquema de Metas de Inflacion formalmente en el afio 1999. México habia
comenzado a flotar en 1995, pero recién adoptd formalmente el esquema de Metas
en 1999.

A pesar de tener un elevado grado de dolarizacion financiera, Paraguay, Perd y
Uruguay lograron —mediante la adopcion de politicas macroprudenciales— convivir
con un elevado grado de flexibilidad cambiaria. En paralelo, Peru (al igual que
Bolivia, aunque en este caso con un esquema cambiario rigido) fue recorriendo un
paulatino proceso de desdolarizacion. En Paraguay y Uruguay, en cambio, hubo
cambios mucho menos significativos en el grado de dolarizacion financiera.

En 2011 Paraguay, que ya venia experimentando con la flotacion cambiaria adopté
un esquema de Metas de Inflacion, similar al de los demas paises de la region.
Uruguay hizo lo propio formalmente en el afio 2013, aunque en este caso la inflacion
no fue en promedio tan reducida como en los demas paises. En Perl, el esquema
de Metas se adoptd en 2002. A diferencia de otros casos de la region, en los que
el grado de flexibilidad cambiaria es mayor, el Banco Central peruano interviene
con mayor frecuencia en el mercado de cambios, con el fin de mantener un nivel de

6 El andlisis econdmico y empirico fue advirtiendo que la flotacién “administrada” puede convivir con
un Banco Central con capacidad para determinar las tasas de interés domésticas, incluso si no hay
restricciones relevantes a la movilidad de capitales (ver, Bofinger y Wollmershauser, 2003, Frenkel,
2007 y Frankel 2019, entre otros).
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reservas internacionales adecuada (como seguro contra corridas de los depdsitos
en moneda extranjera), evitar corridas bancarias y minimizar el efecto “hojas de
balance” (Dancourt, 2015).

El peruano no es un caso excepcional dentro del grupo de “buenas practicas”. El
esquema de Metas de Inflacion y flotacion adoptado en Ameérica Latina se combino
con bancos centrales que acumulaban reservas internacionales en sus balances
para disponer de poder de fuego para intervenir cuando hubiera presiones
compradoras en los mercados cambiarios. Ese poder de fuego mostré ser muy Util
para contener la salida de capitales provocada por la crisis financiera global de
2008-09 (Ocampo, 2010).

La Figura 1 muestra la bifurcacion entre ambos grupos en lo que refiere a la
acumulacién de reservas internacionales. Todas estas economias que siguieron las
“buenas practicas macroeconomicas” tienen una relacion reservas internacionales
sobre PIB mayor a la que tenian a mediados de los afios 2000, mientras que las del
otro grupo han caido por debajo. El caso de Bolivia es muy singular. Tras iniciar la
década de los 2000 como el resto de la regién, llegd a disponer un stock de
reservas internacionales excepcionalmente alto en 2014 (aproximadamente un
50%o del PIB), para luego comenzar un proceso de des acumulacién persistente y
llegar a un nivel casi nulo. De las economias estables, Chile es la Unica que no ha
acumulado un stock significativo en las arcas de su Banco Central, pero si ha
engrosado el tamafio de sus fondos de estabilizacion.
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Figura 1. Reservas internacionales (% del PIB, Sudamérica y México,
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Los limites superior e inferior corresponden a un desvio estandar con relacion a la mediana. Fuente:
elaboracion propia en base a datos del World Economic Outlook y las International Financial Statistics,
FMI.

La politica cambiaria de los paises que no han adoptado el esquema de “buenas
practicas” se ha caracterizado por un menor grado de flexibilidad e incluso el uso
extensivo de controles. En Bolivia y Ecuador ha sido muy evidente. En el primer
caso, porque las autoridades mantienen un tipo de cambio fijo, en el segundo, por
la vigencia de la dolarizacién. Esto ha impedido que se manifiesten presiones
inflacionarias. En la medida en la que no se abandone el tipo de cambio fijo o la
dolarizacién, es de esperarse que los precios se mantengan estables. La mayor
estabilidad de precios, sin embargo, tiene como contracara una mayor inestabilidad
real: los esquemas de tipo de cambio fijo aumentan la exposicion de la economia
domeéstica ante, por ejemplo, cambios en los precios de las commodities y las
condiciones financieras globales, 10 que eleva la volatilidad de la actividad y el
empleo.

Argentina y Venezuela mantuvieron esquemas de tipo de cambios “multiples”
debido a la presencia de restricciones de acceso al mercado de cambios. En
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Argentina entre 2011y 2015 vy, luego, desde 2019 en adelante; en Venezuela desde
20107. Ante la aceleracion inflacionaria y las presiones sobre el mercado de cambio,
gque eran sefales de alarma sobre la insostenibilidad del esquema
macroeconoémico, las autoridades optaron por imponer restricciones al acceso al
mercado oficial de cambios, generando la reaparicion de mercados de cambios
paralelos poco transparentes y de dificil control®. La légica del funcionamiento del
mercado de cambios, en lugar de operar en funcion de la asignacion de recursos
compatible con la sostenibilidad externay el crecimiento, se enfoco en evitar a toda
costa la devaluacion del tipo de cambio oficial. En ambos casos, las autoridades
intentaron sin éxito evitar las subas en los mercados paralelos, cuya influencia
sobre el precio de los bienes transables —y en alguna medida sobre los no-
transables— fue creciendo con el paso del tiempo.

Las restricciones cambiarias aplicadas por estos paises no lograron el objetivo para
el que fueron implementadas, léase evitar la depreciacion de la moneda y la pérdida
de reservas internacionales. Es un resultado muy estudiado que cuando las
restricciones cambiarias se adoptan de forma sostenida y generalizada para evitar
la correccién de un desequilibrio macroeconémico, reducen inicialmente la pérdida
de reservas internacionales, pero derivan en un efecto “goteo”, al estimular
practicas como la sobrefacturacion o el adelantamiento del pago de importaciones,
la subfacturacion o el retraso de la liquidacién de exportaciones, todo lo cual deriva
en crecientes expectativas de depreciacion. Por estas razones, una suba del tipo
de cambio paralelo suele traducirse a la larga en una suba del tipo de cambio oficial.
En pocas palabras, la adopciéon de restricciones cambiarias en América Latina no
fue histéricamente un mecanismo efectivo para evitar una devaluacion (Libman,
2018a).

Otra cuestion que ha diferenciado los desempefios macroeconémicos de los paises
de la regiéon durante el nuevo milenio ha sido la politica fiscal y de endeudamiento
del sector publico. Los paises que adoptaron esquemas de “buenas practicas
macroecondémicas” han mantenido saldos fiscales generalmente superavitarios o
equilibrados, o excepcionalmente, déficits que no han superado el 1-2% del PIB
(exceptuando lo ocurrido durante la pandemia asociada al COVID-19). En contraste,

7 Recientemente (abril del 2023), Bolivia comenzd a moverse en la misma direccion. Por la fuerte caida
en su stock de reservas internacionales y, ante las presiones sobre los depdsitos bancarios y en el
mercado de cambios, las autoridades han optado por racionar el abastecimiento de moneda
extranjera al tipo de cambio oficial, generando un incipiente mercado paralelo.

8 Tras un periodo de eliminacién de las restricciones entre diciembre del afio 2015 y agosto del 2019,
la Argentina volvio a restringir fuertemente el acceso a las divisas y los movimientos de capitales, en
un contexto de racionamiento crediticio con los mercados internacionales, una nueva reestructuracion
de la deuda publica (en Agosto del 2020) y dos programas con el FMI por unos 44.000 millones de
ddlares, una cifra récord para el organismo (el del afio 2018, revisado y luego redefinido en el 2022).
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Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela han exhibido una tendencia al crecimiento
del déficit, asociada a la expansion de la cobertura social y subsidios que
contribuyeron a contener las presiones inflacionarias, mayormente vinculadas al
precio de la electricidad, el combustible y el transporte publico. La Figura 2 muestra
gue la tendencia general en la region ha sido pasar de saldos fiscales primarios
superavitarios a deficitarios. Este fenémeno se volvié mas pronunciado durante la
pandemia asociada al COVID-19, cuando se suspendieron las reglas fiscales para
permitir cierta flexibilidad. Se observa, sin embargo que las economias que no
siguieron las “buenas practicas macroeconémicas” acentuaron el desequilibrio de
las cuentas publicas con anterioridad. Se han hecho algunos esfuerzos por
equilibrar el presupuesto en Argentinay en Ecuador, y, en menor medida, en Bolivia
y Venezuela.

Figura 2. Resultado fiscal primario (gobierno general, % del PIB,
Sudamérica y México, 2000-2023)
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Los limites superior e inferior corresponden a un desvio estandar con relacion a la mediana. Fuente:
elaboracion propia en base a datos del World Economic Outlook y las International Financial Statistics,
FMI.
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Uno de los elementos responsables de los cambios en el resultado fiscal ha sido la
evolucién del gasto publico (Figura 4). Las economias que han seguido el manual
de “pbuenas practicas macroecondmicas” han mantenido niveles de gasto
relativamente mas moderados, aunque los niveles varian entre ellos; la dispersién
gue se observa obedece a que Brasil tiene niveles de gasto mas elevados, cercanos
al 40% del PIB, mientras que Perd y Paraguay se ubican en torno al 20% o menos.
Las que no, en cambio, han permitido un crecimiento pronunciado, que se tradujo,
eventualmente, en recortes. En los casos de Argentina y Venezuela, el ajuste del
sector publico ocurrié “indirectamente”, por medio de la licuacion de partidas
presupuestarias debido a la aceleracion de la inflacidon, mientras que en Bolivia y
Ecuador el proceso estuvo impulsado por recortes “directos” de partidas.

Figura 3. Gasto publico (gobierno general, % del PIB, Sudaméricay
México, 2000-2023)
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Los limites superior e inferior corresponden a un desvio estandar con relacién a la mediana. Fuente:
elaboracion propia en base a datos del World Economic Outlook, FMI.

Otra diferencia en la dimension fiscal es que las economias que adoptaron “buenas
practicas macroecondémicas” fueron construyendo a lo largo de este Ultimo periodo
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una serie de instituciones fiscales, concebidas para sostener y fortalecer la
estabilidad macroecondmica. Las reglas fiscales son un ejemplo de institucion
fiscal. Hasta el afio 2021 en el mundo existian 105 paises que contaban con algun
tipo de regla fiscal en al menos algun nivel de gobierno (Davoodi et. al., 2022a). La
combinacion mas usual es tener simultaneamente reglas sobre el resultado, la
deuda y el gasto publico (33% de los paises, ver Davoodi et. al., 2022b).
Predominan los casos en los que restringen al sector publico nacional estipulando
algun tipo de limite al déficit fiscal (Ardanaz et. al., 2019; ver el Apéndice | para una
descripcion mas abarcativa de las instituciones fiscales de los casos de estudio).

Chile es pionero en la regién en materia de la implementacion de reglas fiscales.
Durante los afios ochenta y noventa mantuvo un superavit fiscal en torno al 1-2%
del PIB y desde 1985 existe un fondo de estabilizacion creado con la objeto de
reducir la exposicion de la economia chilena a las fluctuaciones del precio del
cobre®. Actualmente, existe una regla fiscal que procura que en el largo plazo el
nivel de déficit sea consistente con la sostenibilidad de la deuda publica. Los
excedentes fiscales, asociados a los precios favorables de las materias primas, se
acumulan en el Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social. Por su parte, el Fondo
de Reserva de Pensiones se encarga de administrar los ahorros destinados a las
jubilaciones y pensiones.

Colombia, al igual que Chile, cuenta con una regla fiscal cuyo objetivo es el balance
estructural. Este tipo de reglas son mas complejas y requieren de un mejor
andamiaje institucional. Tienen ventaja sobre el resto del tipo de reglas, ya que
permiten cierta flexibilidad para adoptar politicas contraciclicas. A diferencia de,
por ejemplo, una regla que fija un techo para el gasto o la deuda, que pueden ser
Utiles para garantizar la sostenibilidad fiscal pero se pueden tornar restrictivas —
por ejemplo en un contexto recesivo—, las reglas de balance estructural permiten
cierta sintonfa fina. Pero cuanto mas compleja es una regla, menos claridad
transmite al publico.

En los restantes paises adherentes a las “buenas practicas” existen reglas fiscales,
aunque no operan exclusivamente (o necesariamente) sobre el balance fiscal. En
Brasil el presupuesto debe seguir una “regla de oro” por la cual las operaciones del
crédito del gobierno central no pueden exceder los gastos de capital. En México, el
resultado fiscal debe ser consistente con la estabilidad de la deuda de todo el sector
publico no financiero. Paraguay tiene un techo al déficit fiscal del 1,5% del PIB y

9 Laregla actual data formalmente del afio 2006 (Ley N° 20.128) y se basa en el concepto de “Balance
Estructural”, que resulta de estimar el saldo fiscal que se obtendria en un afio particular si el precio
del cobre estuviera en su nivel de mediano plazo y la actividad econdémica (medida a través del PIB)
estuviera en su nivel de tendencia (ver por ejemplo, Ffrench-Davis, 2016).
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en Peru no puede sobrepasar el 1% del PIB. Brasil, México, Paraguay y Peru tienen
también reglas que limitan el crecimiento del gasto, en funcién de la inflacion y el
crecimiento potencial de la economia. Por su parte, Uruguay posee un limite al nivel
de la deuda publica, algo que también ocurre en Brasil y en Peru.

Todos los paises que siguen las “buenas practicas” cuentan con un Consejo Fiscal.
Dicha institucion se encarga de asesorar a las autoridades, preparar informes,
supervisar el cumplimiento de la regla fiscal y otras cuestiones™. Sus autoridades
son elegidas por un periodo de varios afios, tienen acceso a la informacion para
realizar sus tareas y cuentan por lo general con personal de apoyo idéneo. Los
Consejos Fiscales de estos paises son instituciones dependientes del poder
ejecutivo o legislativo y no tienen la capacidad de decidir o vetar la politica fiscal.

En los paises que no siguen esquemas institucionalizados, en cambio, las reglas y
los fondos son inexistentes (Bolivia y Venezuela) o existen pero su disefio e
implementacion es demasiado laxo. En el caso de Argentina, donde hay una regla
fiscal y un Consejo Federal de Responsabilidad Fiscal que relne a los Ministros de
Economia Provinciales y Nacional, existen limites sobre el crecimiento del gasto y
sobre el endeudamiento provincial. Sin embargo, el techo al endeudamiento
provincial no es vinculante y su aplicacion fue suspendida o modificada en
reiteradas ocasiones, limitando la efectividad de los mecanismos institucionales
para controlar el gasto. Adicionalmente, la participacién en el Consejo Fiscal, que
segun la legislacién deberfa aplicar sanciones por el incumplimiento de la regla
fiscal, no es de caracter obligatorio.

Ecuador cuenta con una regla fiscal compleja, que limita tanto el gasto como el
nivel de la deuda; inclusive tuvo un fondo de estabilizacion para acumular los
excedentes provenientes de los ingresos petroleros. Pero entre 2008 y 2016 todas
estas iniciativas, adoptadas a comienzos de los afios 2000 para hacer mas robusta
una economia que acababa de adoptar la dolarizaciéon, fueron suspendidas y los
excedentes del fondo se consumieron.

Ciertamente, las instituciones fiscales en las economias mas estables distan de ser
perfectas. Por ejemplo, en Brasil el sector publico expandid su presencia en la
economia mediante el BNDES (el Banco Nacional de Desarrollo) y Petrobras (la
compafia petrolera estatal), incrementando el déficit del sector sin que esto se
refleje en las estadisticas oficiales (Ayres et. al., 2017). Si bien la gran mayoria de
los consejos fiscales son denominados independientes, todos estos estan adscritos

0 En Chile existen dos comités de expertos que proveen una estimacién del nivel de producto
potencial y del precio del cobre de largo plazo, dos datos claves para estimar construir la regla fiscal
(Ffrench-Davis, 2016).
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a distintos 6rganos de gobierno (del poder ejecutivo o legislativo), lo que reduce su
autonomia. Adicionalmente, el incumplimiento de las metas es relativamente
frecuente". A pesar de estos problemas, existe evidencia de que la presencia de
reglas fiscales tiene efectos macroecondmicos positivos, incluso cuando existan
desvios con respecto a lo pautado por la regla’. En todas estas experiencias, la
presencia de reglas parece haber limitado el tamafio de los desequilibrios fiscales
y contribuido a mantener regimenes macroeconémicos mas estables.

En relacion a las instituciones de politica monetaria, los paises que adoptaron
esquemas de “buenas practicas macroecondémicas” cuentan con Bancos Centrales
independientes. Salvo Brasil, que recién la establecio en 2021, la independencia de
los bancos centrales esta garantizada legalmente desde la década del noventa en
todas las economias estables. En general, para dirigir los bancos centrales en estos
paises se han designado a profesionales con credenciales académicas —educados
en universidades estadounidenses o europeas— y que transmiten al publico una
clara aversion a la inflacion (lo que suele denominarse en la jerga habitual banquero
central “ortodoxo”, “conservador” o “hawkish”)™®. Si bien no es indispensable que un
banquero central cuente con estas caracteristicas para cumplir correctamente con
su tarea —e incluso puede fracasar aungue las tenga—, la presencia de autoridades
con un perfil “ortodoxo” o “hawkish” tiende a transmitir un compromiso con la
estabilidad de precios por parte de las autoridades monetarias y contribuye a
reducir el sesgo inflacionario de la politica monetaria (Rogoff, 1985).

En los paises menos estables, en cambio, el Banco Central no es independiente, o
al menos no lo fue durante buena parte del periodo en que los senderos se bifurcan.
En estos paises, el banquero central puede y suele ser mas facilmente removido.
Por ejemplo, contando desde el afio 2000, el Banco Central de Argentina tuvo
dieciséis (16) presidentes, el de Bolivia tuvo ocho, el de Venezuela tuvo diez, contra

" Segun Larch y Santacroce (2020), el cumplimiento promedio de las reglas fiscales de los paises
europeos durante 1998-2019 fue de un poco mas del 50%. Reuter (2019) encuentra que el promedio
de cumplimiento de todas las reglas fiscales en 20 paises miembros de la Union Europea es de 51%
para el periodo 1995-2015. Ademas, las reglas de deuda suelen ser cumplidas con mayor frecuencia
que las de balance y de gasto (88% de cumplimiento, versus 35% en las reglas de balance y 45%
en las reglas de gasto).

2 Eyraud et. al. (2017) estudian la zona euro durante el periodo 1999-2015 y encuentran
incumplimientos en el 80% de las observaciones, con casi dos tercios de los paises excediendo el
objetivo de mediano plazo en todos los afios. A pesar de estos desvios, Reuter (2022) documenta que
una politica fiscal discrecional amplifica la volatilidad del PIB y que las reglas son efectivas para limitar
la volatilidad fiscal. La mera existencia de estas reglas puede tener efectos macroeconémicos
positivos, al actuar como referencia para la autoridad fiscal y el publico, y promover la predictibilidad
de la politica fiscal.

'8 Obviamente, esta caracterizacion es genérica y cada caso tiene particularidades propias. Ver el
Apéndice Il para mas detalle.
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los cinco que tuvo el de Brasil, los cuatro que tuvo el de Colombia, los seis que tuvo
el de Chile, los cuatro que tuvo el de México y los cinco que tuvo el de Perd™.

En Argentina (2012) y Ecuador (2008), se reformd la carta organica minimizando el
rol de la politica monetaria como instrumento para la estabilidad de precios o para
decidir la politica monetaria directamente desde el poder ejecutivo’™. Cuando la
inflacion comenzo a acelerarse, las autoridades argentinas, en lugar de combatirla,
optaron por ocultarla fraguando las estadisticas publicas. En 2007 se produjo una
intervencion del organismo que compila las estadisticas publicas —el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)— para evitar que se conociera que la
tasa de inflacion superaba el digito anual. La manipulacion se fue extendiendo a
otras estadisticas hasta que en 2016 se restaurd el normal funcionamiento del
INDEC. Algo similar ocurrié en Venezuela con el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), en donde practicamente existe un apagon estadistico hasta la actualidad.

Adicionalmente, en estas economias que no han seguido las “buenas practicas”, el
Banco Central ha incrementado su asistencia al Tescro. Incluso en Ecuador, cuya
economia esta dolarizada, el fisco disminuyé el respaldo en doélares del sistema
bancario mediante la colocacién de titulos publicos. Aunque en teoria el Banco
Central no puede asistir al fisco bajo un sistema de dolarizaciéon, el Banco de
Ecuador otorgd financiamiento de hasta por un 10% del PIB, intercambiando
reservas internacionales por titulos de baja liquidez (Erraez y Reynaud, 2022).
Aunque existen menos limitaciones legales, en Argentina se recurrié a una practica
similar, intercambiando reservas internacionales por “Letras Intransferibles” en
numerosas ocasiones’®,

La Tabla 4 resume de forma estilizada la presencia de instituciones de politica fiscal
y monetaria por pais y da cuenta la diferencia entre los dos grupos de paises.

“ En Brasil, Colombia, México y PerU, para averiguar quiénes fueron los Ultimos cinco banqueros
centrales hay que remontarse hasta al menos la década del noventa (y la del ochenta para el caso de
Colombia), lo que indica que la duracién de los mandatos es larga.

5 En el caso de Ecuador, un presidente del Banco Central (que era pariente del Presidente de la
Nacion) presentd un titulo de licenciatura en economia falso y debid renunciar.

6 Por ejemplo, para cancelar la deuda con el FMI existente a diciembre del afio 2006, por unos 9.800
millones de ddlares, el tesoro emitié tomo reservas internacionales a cambio de dichas letras, que son
titulos iliquidos denominados en moneda extranjera. Repitid esta practica en varias ocasiones mas
para pagar otras deudas en moneda extranjera desde aquel entonces.
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Tabla 4. Principales Instituciones Fiscales y Monetarias (Sudamérica y

México)
Banquero .
Banco Central Metas de cer?tral Reglas Fondos Consejo
Independiente Inflacion “ortodoxo” Fiscales anticiclicos  fiscal
Argentina - transntggizzow- ocasionalmente gasto y deuda si 2004
Bolivia - no - - - -
Brasil 2021 desde 1999 si gasto, balance - 2016
y deuda
Chile 1989 desde 1999 si balance si 2013
Colombia 1991 desde 1999 si balance si 2011
Ecuador 2021 no - gasto, balance - -
y deuda
México 1994 desde 1999 si gasto y de - 1998
balance
Paraguay 1995 desde 2011 si gastoy de - 2016
balance
Pert 1993 desde 2002 si gasto, balance - 2015
y deuda
Uruguay 1995 desde 2013 - deuda - 2021
Venezuela - no - - - -

Fuente: elaboracion propia en base Ardanaz et. al. (2019), Davoodi et. al. (2022a), Cetrangolo et. al.
(2022) y datos de los Bancos Centrales nacionales. Ver los Apéndices 1y 2.

4. Politica macroeconémica y desempefio econémico

Obviamente, no es posible atribuir el desempefio macroecondémico exclusivamente
al disefio e implementacion de las estrategias de politica macroecondémica seguidas
desde mediados de la década del dos mil. Sin embargo, un primer analisis de la
evidencia luce sugestivo.

Como se observa en la Tabla 5, tomandc como punto de partida 2006, el
crecimiento econdmico ha sido mas lento en los casos de Venezuela, México,
Argentina y Brasil (en ese orden). Si la evaluacion se hace partiendo de 2014
(cuando el crecimiento de la region en su conjunto se desacelerd), el orden es
Venezuela, Argentina, Brasil y Ecuador; los tres primeros son los Unicos paises que
experimentaron un crecimiento del PIB per capita negativo. Bolivia —otra economia
gue no ha adoptado un esquema de “buenas practicas macroecondmicas”— es una
clara excepcion. Se ubica entre los mejores desempefios de la region contando la
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totalidad del periodo que arranca a comienzos de los afos dos mil ' .
Adicionalmente, el proceso de reduccion de la pobreza de los paises que no han
seguido el “manual” ha sido menos intenso, con la excepciéon nuevamente de
Bolivia, e incluso ha aumentado en Argentina y Ecuador (y presumiblemente en
Venezuela, donde no existen indicadores oficiales) si toma como punto de
comparacion el periodo 2014-2022.

Por otra parte, existen diferencias significativas dentro del grupo que adopté el
“buenas practicas macroeconomicas”, particularmente el crecimiento mas lento de
Brasil y México, comparados con el resto. El contexto internacional menos
favorable, en particular la desaceleracion de la demanda global, es el factor mas
relevante para explicar el mas lento crecimiento regional a partir del afio 2014,
mientras que una politica fiscal y monetaria con un sesgo mas contractivo podrian
ser las causas de las disparidades observadas (Cubeddu et. al., 2014; Libman,
2018b, Ros, 2015 y Barbosa-Filho, 2015).

7 Un aspecto crucial de la experiencia boliviana fueron los altos precios de los metales preciosos, los
que permitieron acumular aproximadamente la mitad del PIB como reservas internacionales y
sostener -mientras las reservas lo permitian- la estabilidad y los ingresos de la poblacion (ver Kehoe
et. al., 2017).

'8 Las formas de medir pobreza en cada pais divergen porque utilizan diferentes criterios vy
metodologias, lo que dificulta la comparacién entre si. Por esta razén, usamos los datos de pobreza
monetaria extrema para paises de ingresos medianos altos que elabora el Banco Mundial (definida
por 6,85 ddlares al dia PPA de 2017). Estos no son muy distintos, al menos cualitativamente, a lo que
muestran las estadisticas de CEPAL, ya que ambos tienen un criterio homogéneo para medir pobreza
y muestran tendencias similares para los paises analizados.
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Tabla 5. Crecimiento del PIB per capita y variacion de la pobreza
(Sudamérica y México, 2006 vs. 2023 y 2014 vs. 2023)

Var. PIB per capita Var. Pobreza en p.p.*
2023 vs 2006 2023 vs 2014 |2022 vs 2006** 2022 vs 2014**

Argentina 6,0% -6,9% -6,0 1,4
Bolivia 43,0% 9,9% -26,9 -5,0
Brasil 19,9% -1,6% -17,9 -0,8
Chile 32,8% 6,2% -24,4 -7,8
Colombia 46,2% 12,2% -18,7 -0,6
Ecuador 30,3% 1,3% -15,9 2,3
México 4,9% 3,8% -17,9 -18,5
Paraguay 48,3% 11,1% -23,9 -2,7
Peru 58,1% 6,6% -23,7 -1,2
Uruguay 58,0% 6,9% -15,9 0,1
Venezuela -63,8% -65,5% - -
Mediana 32,8% 6,2% -18,3 -1,0

La Figura 4 muestra dos casos claramente patolégicos en materia inflacionaria.
Tras haber reducido la inflacion junto al resto de la regién, Argentina y Venezuela
tuvieron un rebrote inflacionario desde mediados de los 2000; en el caso
venezolano, llegando incluso a transitar episodios hiperinflacionarios. En contraste,
Bolivia y Ecuador mantuvieron durante el periodo tasas de inflaciéon bajas. Esto se
debe en buena medida a que ambos paises lograron mantener relativamente fijo el
tipo de cambio.
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Figura 4: Evolucién de la tasa de inflacién (tasa de variacién interanual
del indice de precios al consumidor, Sudamérica y México, 1991-2023)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del World Economic Outlook, FMI, y Carmen Reinhart. Por
la alta volatilidad de la inflacién a comienzo de la década de 1990, los limites inferior y superior
corresponden a los registros minimos y maximos de los paises de “Buenas practicas”.

Las cuatro economias que no han adherido al esquema de “buenas practicas
macroeconémicas” han, por otro lado, mantenido un acceso al mercado
internacional de crédito mas dificultoso y a un costo, generalmente, mayor (ver
Figura 5). En Argentina y Ecuador comenzé a observarse una tendencia al alza de
la prima de riesgo soberano desde los afios 2006-2007, con la intervencion de las
estadisticas publicas en Argentina y la reestructuracion de la deuda en Ecuador.
Venezuela tuvo dificultad para acceder a los mercados de capital desde fines de la
década del 2000s y su prima de riesgo comenzo a dispararse hacia fines de la del
2010s. En Bolivia, la prima de riesgo se mantuvo baja hasta fines del afio 2022,
cuando comenzaron a agotarse las reservas internacionales.
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Figura 5. Prima de riesgo pais (Sudamérica y México, 10/2017 -
03/2024, en puntos de tasa de interés)
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Los limites superior e inferior corresponden a un desvio estandar con relacion a la mediana. Fuente:
JPMorgan.

La evidencia que mostramos pareciera sugerir que las decisiones de politica
macroeconomica tuvieron alguna influencia en el desempefio econdmico durante
el periodo en que los senderos se bifurcan. Los paises que siguieron esquemas de
“buenas practicas macroecondmicas” tuvieron, en promedio, un mejor desempefo:
crecieron mas rapido, redujeron mas la pobreza, sufrieron menos inflacion vy
mantuvieron un acceso mas fluido a los mercados financieros internacionales y a
menor costo.

No son obvios, sin embargo, los mecanismos a través de los cuales el esquema de
politica macroecondmica influye sobre el desempefio de una economia. Nuestra
mirada es que el esquema de “buenas practicas macroecondémicas” tiende a reducir
la incertidumbre y la volatilidad de la economia vy, por esa via, estimula el
crecimiento. Existe una buena cantidad de estudios empiricos que encuentran
evidencia solida de que los paises tienden a crecer mas rapido cuanto menor es la
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volatilidad. Ramey y Ramey (1995) es probablemente el trabajo empirico mas citado
en esta literatura. Los autores emplean un panel de 92 paises y muestra que la
relacion es negativa y estadisticamente significativa frente a la incorporacion de
controles y a multiples ejercicios de robustez. Loayza y Hnatkovska (2004) es otro
trabajo influyente que encuentra resultados semejantes. A través del uso de
variables instrumentales, los autores encuentran gue mayor volatilidad tiene un
efecto negativo —de entre 0.5 y 1.3 puntos porcentuales— sobre la tasa de
crecimiento de largo plazo de una economia. Con el intento de identificar un efecto
causal de volatilidad sobre el crecimiento, Badinger (2010) recoge resultados
similares. Emplea como instrumento la volatilidad inducida por cambios de politica
en otros paises y encuentra una relacion negativa y robusta entre volatilidad y
crecimiento econdmico para un amplio grupo de paises entre 1960-2003.

Mas cercano al foco de nuestro trabajo, Dabus y Delbianco (2023) encuentran que,
en América Latina, el crecimiento del PIB es mayor cuanto menor es su volatilidad
(medida como el desvio estandar quinguenal de la tasa de crecimiento del PIB). Los
autores analizan un grupo de 18 paises de la regién y realizan un proceso de
clusterizacion por quinquenio que los clasifica en regimenes de crecimiento en
funcion de la mediana de desempefio que mostraron en términos de crecimiento
del PIB entre 1980 y 2014. Todos los paises fueron clasificados para cada
guingquenio en tres grupos: régimen de crecimiento econémico alto, medio y bajo,
siendo las variables dependientes de diferentes modelos economeétricos (Probit,
Logit ordenado y Logit Generalizado).

Para evaluar de forma mas sistematica la relacion entre politica macroecondmica y
desempefio econdmico presentamos una serie de ejercicios econométricos
similares a los de Dabus y Delbianco (2023). Para estimar la “bifurcacion de
politicas” consideramos un periodo mas largo que los autores, de modo de explotar
el cambio de politicas y sus implicancias a finales de la década del 2010. Por esta
razon, el periodo contemplado cubre desde 1980 a 2019 (antes del Covid-19) y la
variacion del PIB por habitante (en lugar del PIB) es la variable de desempefio
macroeconémico. La muestra de paises es idéntica a la que hemos analizado hasta
aqui: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peru,
Uruguay vy Venezuela.

Al igual que Dabus y Delbianco (2023), seguimos una estrategia de identificacion
economeétrica para nuestro conjunto de palses y usamos modelos Probit de panel
con efectos aleatorios y Logit ordenados. Agrupamos la muestra de paises por
quinguenio en tres grupos: régimen de crecimiento econémico alto, medio y bajo.
Esta categorizacion funciona como variable dependiente de los modelos a estimar.
Para el primer modelo, se construyeron dos variables dicotomicas: régimen de
crecimiento alto (vs bajo y medio) y bajo (vs medio y alto); las cuéles son las
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variables dependientes para explicar mediante el Probit. Para el segundo modelo
se preservo la logica ordinal de 1 a 3 entre bajo, medio y alto.

Nuestro argumento es que el régimen de politica macroecondémica influye en la
performance econdmica (PIB per capita) porque disminuye la volatilidad del
crecimiento. Para esto utilizamos, igual que los autores, un conjunto de variables
independientes habituales en las estimaciones de desempefio econdmico,
incluyendo al coeficiente de Gini, la inversién (como % del PIB), el coeficiente de
apertura econémica (medido como exportaciones e importaciones de bienes como
proporcion del PIB), la inflacion promedio anual, y la volatilidad del crecimiento
econdmico (medida como el desvio estdndar de la variacién del PIB en el
quinguenio). Adicionalmente, en linea con la explicacion de las “buenas practicas
macroeconémicas”, incorporamos también el resultado fiscal y el stock de reservas
internacionales (ambos como fraccion del PIB), con la hipotesis de que una mejora
en dichas variables se vincula positivamente con el desempefio en términos de
crecimiento.

Las Tablas 6 y 7 exhiben los resultados encontrados por ambos modelos, los cuéles
se presentan en términos de efectos marginales promedio. En los dos casos, se
presentan las diferencias entre el modelo estimado por Dabus y Delbianco (2023)
para el caso del PIB per capita con nuestra muestra de paises y el mismo modelo
pero con la incorporaciéon adicional del resultado fiscal y el stock de reservas
internacionales (como %o del PIB), al nos referimos como “nuestro modelo”.

Tabla 6. Probit de panel con efectos aleatorios (Sudamérica y México,
promedios quinquenales 1980-2024, efectos marginales promedio)

Régimen de crecimiento bajo | Régimen de crecimiento alto
Variables independientes Modelo Dabus NUestro Modelo Dabus NUestro
& Delbianco modelo & Delbianco modelo
(2023) (2023)

Coeficiente de Gini -0.002 0.002 -0.012** -0.015%*
Inversion (como % del PIB) -1.034 -1.250 1.307 1.96
Inflacion 0.014 0.004 -0.007 0.003
Apertura econémica -0.124 0.295 0.497* 0.136
Volatilidad 6.830*** 6.354*** -2.028 -1.619
Resultado fiscal (como % del PIB) - -2.308 - 3.881**
Reservas internacionales (como % del PIB) - -2.564*** - 1.137*
Observaciones 88 88 88 88

*** p<0,01; **p<0,05 ; *p<0,1; modelos sin constante. Fuente: elaboracion propia.

equilibra — octubre 2024 29



En el modelo Probit encontramos, al igual que los autores, que un aumento marginal
de la volatilidad del crecimiento incrementa las chances de transicidon hacia estados
de bajo crecimiento. La inflacion y el resto de las variables en este caso no es
significativa: la volatilidad del crecimiento capta todo el efecto del impacto negativo
en el crecimiento econémico. Cuando incorporamos las reservas internacionales y
el resultado fiscal, la magnitud del impacto de la volatilidad en la variable
dependiente se achica, sugiriendo que la acumulacion de reservas internacionales
y el resultado fiscal reducen el impacto de la volatilidad. Esto es, un incremento de
las reservas internacionales y en el resultado fiscal (aunque no significativo
estadisticamente) disminuyen la probabilidad de pertenecer al grupo de crecimiento
bajo, capturando una porcion del efecto que Dabus y Delbianco (2023)
consideraban como parte de la volatilidad. Lo mismo ocurre para la probabilidad de
permanecer en un régimen de alto crecimiento: la volatilidad no es significativa
estadisticamente, pero si lo es la desigualdad, la acumulacion de reservas vy el
resultado fiscal. Aqui también, el argumento de “buenas practicas
macroeconémicas” pareciera relevante, ya que una mayor acumulacion de reservas
y un mejor resultado fiscal aumentan la probabilidad de estar en un régimen de
crecimiento alto, en este caso ambos estadisticamente significativas.

Tabla 7. Logit ordenado (Sudamérica y México, promedios
quinquenales 1980-2024, efectos marginales promedio)

Régimen de crecimiento

Bajo Medio Alto
Variables independientes Modelo Modelo Modelo
Dabuis & Nuestro Dabus & Nuestro Dabus & Nuestro
Delbianco modelo Delbianco modelo Delbianco modelo
(2023) (2023) (2023)
Coeficiente de Gini 0.010 0.011 -0.001 -0.002 -0.009 -0.009
Inversion (como % del PIB) -0.953 -1.189 0.113 0.248 0.840 0.941
Inflacion 0.013 0.004 -0.001 -0.001 -0.011 -0.003
Apertura econémica -0.187 0.161 0.022 -0.034 0.165 -0.127
Volatilidad 5.723*** 5372*** | .0.681 -1.122 | -5.042*** -4.251***
Resultado fiscal (como % del PIB) - -3.991** - 0.833 - 3.158**
Reservas internacionales (como % del PIB) - -1.816*** - 0.379 - 1.437%**
Observaciones 88 88 88 88 88 88

*** n<0,01; **p<0,05 ; *p<0,1; modelos sin constante. Fuente: elaboracion propia.

El modelo Logit ordenado refuerza estos resultados. La volatilidad econdmica tiene
un efecto marginal promedio directo sobre la probabilidad de estar en un régimen
de crecimiento bajo y negativo sobre uno alto. Pero al adicionar el resultado fiscal
y el nivel de reservas, la magnitud del efecto de la volatilidad se reduce porque

equilibra — octubre 2024 30



dichas variables podrian, por ejemplo, captar parte del efecto que antes sélo
captaba por medio de la volatilidad del PIB per capita. La volatilidad sigue siendo
relevante por si sola, pero en menor proporcion y los mejores resultados fiscales y
mayores ratios de reservas internacionales aumentan las chances de ingresar en
un régimen de crecimiento alto, mientras que peores resultados fiscales y menores
niveles de reservas reducen la probabilidad de estar en un régimen de crecimiento
bajo.

5. Conclusiones

En este trabajo contamos una historia sobre la evolucién de las economias
latinoamericanas desde la posguerra mundial hasta la actualidad. Nuestra narrativa
sugiere una trayectoria que, con sus matices idiosincrasicos, fue bastante similar
hasta mediados de los afios 2000, cuando los paises de la regién se encontraron
por primera vez en lo que podriamos llamar un estado de estabilidad
macroecondémica robusta: baja inflacion, bajo riesgo soberano, cuentas publicas y
externas equilibradas y stocks de reservas internacionales significativos. Es
alrededor de ese momento que, como en el cuento de Borges, los senderos
comienzan a bifurcarse. Un grupo mayoritario de paises fue adoptado un conjunto
de politicas que denominamos de “buenas practicas macroecondémicas”: bancos
centrales independientes y tecnocraticos, que siguen regimenes de metas de
inflacion, con flotacién administrada y acumulacién de reservas internacionales y
politicas fiscales prudentes, con reglas e instituciones que limitan la
discrecionalidad. Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela, en cambio, optaron por
un camino de politicas méas erraticas que privilegiaron objetivos de corto plazo por
sobre la estabilidad de mediano y largo plazo. Cuando se evallan los Ultimos quince
afos, se advierte que aquellos que siguieron el sendero de las “buenas practicas
macroecondémicas” tuvieron un mejor desempeno: crecieron mas rapido y con
mayor estabilidad (evitando crisis), redujeron mas la pobreza, tuvieron menor
inflacion 'y mas y mejor acceso al crédito externo. El analisis del caso
latinoamericano durante este periodo nos lleva a concluir que el esquema de
“‘buenas préacticas macroecondmicas” favorece un entorno macroeconémico mas
estable y proclive al crecimiento. Los senderos alternativos de politica
macroecondmica mostraron, por el contrario, resultados nitidamente peores, con
mayor inestabilidad, menor crecimiento, crisis y, en dos de los casos, inflacion
desbordada.

Obviamente, la historia que contamos es una de trazo grueso. Existen muchas
heterogeneidades relevantes entre las trayectorias y politicas que adoptaron los
paises que fueron diluidas u omitidas en nuestra narrativa. El analisis comparado
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exige un grado de abstraccion que puede conllevar la omision de singularidades
relevantes. Somos conscientes que tanto el desempefio como la implementacion
de las politicas de los paises de cada grupo no han sido homogéneas. Podemos
mencionar, por ejemplo, que el desempefio econdmico de México durante los
ultimos quince afios, pese a la estabilidad macroecondmica conseguida, ha sido
bastante mediocre en materia de crecimiento. El caso mexicano revela que las
mejoras sostenidas de la productividad y el bienestar social pueden requerir mucho
mas que una estrategia de politica macroecondmica adecuada para la estabilidad
(Ros, 2013). De modo similar, podemos sefalar que Bolivia, pese a no sequir el
manual de las “buenas practicas”, logré crecer y reducir fuertemente la pobreza, en
un contexto de muy baja inflacion. El tiempo dira si el empeoramiento del escenario
macroecondmico boliviano de los Ultimos afos es mas que un tropezén coyuntural.

Nuestra conclusién es que el esquema de “buenas practicas macroecondémicas”
resultd mas ventajoso que los esquemas alternativos, pero no significa de ningun
modo una recomendacion a libro cerrado. Primero, porque no existe un unico modo
de dar forma e implementar las “buenas préacticas”, sino que éstas son mas bien
lineamientos generales, gque han sido aplicados de diversas formas y contextos.
Insistimos en que el andlisis de trazo grueso para distinguir trayectorias entre
grupos nos obligd a desestimar matices relevantes dentro de cada grupo. Existe
mucha riqueza en los casos particulares de la que se podria obtener lecciones
importantes para el disefio e implementacion de la politica macroecondmica.

Un segundo aspecto, aun mas importante, es que el esquema de “buenas practicas”
trae consigo algunos efectos colaterales, potencialmente negativos para el
desarrollo econdmico. Varios estudios muestran que los sistemas de metas de
inflacion con flotacion cambiaria aplicados en la region han tenido un sesgo a la
apreciacion real de las monedas (Libman, 2018b, Ros, 2015 y Barbosa-Filho, 2015,
entre otros). La evidencia sugiere también que la sobrevaluaciéon cambiaria tiende
a afectar negativamente el crecimiento econémico y, en particular, el desarrollo de
las actividades transables, que son un vector importante del desarrollo econémico
de mediano vy largo plazo (Rapetti, 2020 y Palazzo y Rapetti, 2023). Este ultimo
punto da lugar a pensar que, lejos de ser un Nirvana, las “buenas practicas
macroeconoémicas” podrian considerarse como un esquema flexible, que puede
adaptarse para no soélo garantizar la estabilidad macroecondémica sino también
facilitar el desarrollo econdmico (Frenkel y Rapetti, 2015).
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Apéndice l. Reglas e Instituciones fiscales existentes'

Argentina

Regla de gasto. El aumento del gasto publico corriente primario neto no
puede superar la tasa de crecimiento nominal del PIB (jurisdicciones sin
déficit) o la inflacion (jurisdicciones con déficit).

Regla de deuda. En las Provincias los servicios de la deuda no deben superar
el 15% de los recursos corrientes (sin contar las transferencias a
municipios).

Fondos de estabilizacion. Existen algunos fondos pequefios en algunas
jurisdicciones (por ejemplo en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires desde
fines del afio 2023).

Consejo fiscal. Regularmente se relne el consejo de responsabilidad fiscal.
No es un comité de expertos independientes, sino que esta compuesto por
el Ministerio de Economia de la Nacion y los Ministros de Economia de las
Provincias. Es de caracter no vinculante.

9 Elaboracion propia en base de datos de Consejos Fiscales del FMI de Davoodi et. al. (2022a).
https://www.imf.org/en/Data/Fiscal/fiscal-council-dataset
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Brasil

Regla de gasto. El gasto primario del Gobierno Federal no puede aumentar
mas que la inflacién del afio previo. Existe un maximo para gastos en
personal en relacién con ingresos corrientes liquidos (50%o para el gobierno
central y 60%o para los estados y municipios).

Regla de balance. Las operaciones de crédito del gobierno central no
pueden exceder los gastos de capital. También existen metas indicativas no
vinculantes de balance primario trienal, aunque no son vinculantes.

Regla de deuda. Existen limites al nivel de deuda de los estados y municipios
en relacion con sus ingresos corrientes liquidos.

Consejo fiscal. Desde el afio 2016 existe la Institucion Fiscal Independiente.
Cuenta con la capacidad de elegir su propio personal y tiene acceso a la
informacion, es apartidario y realiza analisis descriptivos. Tiene como tareas
asistir y evaluar las proyecciones, analisis de sostenibilidad y consistencia
de la politica fiscal, medir el costo de las medidas y monitorear el
cumplimiento de las reglas fiscales. No puede incidir directamente sobre la
politica fiscal. El Consejo es elegido por el Senado y esta formado por tres
directores (con mandatos escalonados de 2 afios) y tiene un subconsejo de
asesoria técnica con cinco miembros.

Chile

Regla de balance. El objetivo principal es el balance estructural (ajustado
ciclicamente) del gobierno central.

Fondos de estabilizacion. Existe el Fondo de Estabilizacion Econdmico y
Social, que anteriormente era el fondo en donde se acumulaban los
excedentes por los precios excepcionales del cobre y el Fondo de Garantia
de Pensiones, que acumula 0.5% del PIB todos los afios.

Consejo fiscal. Desde el afio 2014 existe el Consejo Fiscal Asesor,
reemplazado por el Consejo Fiscal Auténomo desde el afio 2019. Cuenta con
la capacidad de elegir su propio personal y tiene acceso a la informacion, es
apartidario y realiza analisis descriptivos y normativos. Tiene como tareas

equilibra — octubre 2024 39



asistir y evaluar las proyecciones, analisis de sostenibilidad y consistencia
de la politica fiscal, realizar recomendaciones y monitorear el cumplimiento
de las reglas fiscales. No puede incidir directamente sobre la politica fiscal.
El Consejo cuenta con cinco miembros designados por el Ministro de
Hacienda quien también elige al Presidente y Vicepresidente del Consejo,
con mandatos de entre dos y cuatro afios.

Colombia

Regla de balance. El balance estructural para el Gobierno Nacional central
hasta alcanzar el -1% del PIB o superar ese porcentaje.

Regla de deuda. La deuda publica neta no debe superar el 71%0 del PIB y se
fija un valor “ancla” en torno al 55% del PIB, para dar un margen a que la
deuda pueda subir si es necesario. Sila deuda neta supera el limite de deuda,
el Balance Primario Neto Estructural del gobierno sera de al menos el 1.8%
del PIB.

Fondos de estabilizacion. Existe el Fondo de Estabilizacion del Precio del
Combustible, que tiene como objetivo divorciar en alguna medida la
evolucion del precio doméstico de los combustibles de su precio
internacional.

Consegjo fiscal. EI Comité Consultivo para la Regla Fiscal fue creado en el
2012 y reemplazado por el Comité Autonomo de la Regla Fiscal el afio 2021.
Cuenta con personal idoneo y acceso a la informacion, es apartidario y
realiza analisis descriptivos y normativos. Tiene como tareas asistir en la
formulacion de proyecciones, dar recomendaciones y monitorear el
cumplimiento de las reglas fiscales. No puede incidir directamente sobre la
politica fiscal. Esta formado por miembros, tres decanos de las facultades
de Economia de diferentes universidades del pais, dos miembros de centros
de investigacion, dos consultores reconocidos y dos presidentes de
comisiones econdmicas del congreso. Son designados por el Ministerio de
Hacienda y el Presidente del Congreso, por un mandato de tres afios.
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Ecuador

Regla de gasto. El gasto primario del Gobierno Central y otras funciones del
Estado (preasignaciones a gobiernos subnacionales y pisos minimos de
gasto en salud y educacion previstos en la Constitucion) no puede
incrementarse mas que la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia.

Regla de balance. El presupuesto del Gobierno Central no puede tener
déficit primario y el resultado global debe cumplir con la meta estructural de
largo plazo.

Regla de deuda. La deuda publica del Sector Publico no Financiero (y el
sistema de Seguridad Social) no puede superar el 40% del PIB.

Fondos de estabilizacion. Tras la dolarizacion de la economia y la adopcion
de reglas fiscales, se cred un fondo de estabilizacion para acumular
excedentes provenientes de precios elevados del petréleo, pero sus
recursos fueron utilizados por completo..

México

Regla de gasto. El gasto corriente estructural no puede crecer mas que la
tasa de crecimiento potencial del PIB.

Regla de balance. Debe existir el equilibrio presupuestario del Sector Publico
no Financiero (excluyendo inversiones de la compafiia petrolera estatal
PEMEX), el que debe ser compatible, con una evolucién ordenada de la
deuda publica.

Fondos de estabilizacion. Con anterioridad existian el Fondo de
Estabilizacion de Ingresos de Entidades Federativas (FEIEF) y el Fondo de
Estabilizacion de Ingresos Presupuestarios (FEIP). Ambos fondos fueron
consumidos durante los afios 2019 y 2020.

Consejo fiscal. Desde 1998 existe el Centro de Estudios de Finanzas
Publicas. Es un organismo de caracter consultivo de la Camara de
Diputados. Cuenta con la capacidad de elegir su propio personal y tiene
acceso a la informacion, es apartidario y realiza analisis descriptivos. Tiene
como tareas realizar proyecciones y dar recomendaciones. No puede incidir
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directamente sobre la politica fiscal. Se estructura en torno a un comité
formado por la Camara de Diputados y define un programa anual de trabajo.
Tiene cinco areas especificas y una de coordinacion técnica (“Presupuesto
y gasto publico”, “Macroeconomia y sectorial’, “Estudios hacendarios”,
“Coleccion y diseminacion de informacion estadistica” y “Vinculacion
institucional y diseminacion”).

Paraguay

Regla de gasto. El incremento del gasto corriente primario debe ser menor
qgue la inflacion mas un 4%. El gasto en salarios sélo puede aumentar de
forma proporcional al salario minimo.

Regla de balance. El déficit de la Administracion Central no puede superar
el 1,5% del PIB.

Consejo fiscal. Desde el 2016 existe el Consejo Fiscal Asesor. Depende del
Ministerio de Hacienda. Es un organismo de caracter consultivo de la
Camara de Diputados. Cuenta con la capacidad de elegir su propio personal
y tiene acceso a la informacion, es apartidario y realiza analisis descriptivos
y normativos. Tiene como tareas realizar proyecciones, brindar
asesoramiento y emitir opinion sobre el resultado fiscal alcanzado. No puede
incidir directamente sobre la politica fiscal. EI Consejo esta formado por tres
miembros de reconocida experiencia en temas macroecondmicos, fiscales y
tributarios y son nombrados a través de Decreto del Poder Ejecutivo, por
recomendacion del Ministro de Hacienda. Tienen mandatos escalonados de
tres afos.

Peru

Regla de gasto. La tasa de crecimiento real anual del gasto no financiero del
gobierno general no debe superar en un punto porcentual superior al
crecimiento real del PIB promedio de largo plazo.

Regla de balance. EI déficit fiscal del sector publico no financiero no debe
ser mayor a 1% del PIB.
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Regla de deuda. La deuda bruta total del sector publico no financiero no
debe ser mayor al 30% del PIB.

Consejo fiscal. Desde el 2015 existe el Consejo Fiscal. Depende del
Ministerio de Economia y Finanzas. Es apartidario, cuenta con la capacidad
de elegir su propio personal y tiene acceso a la informacién. Realiza analisis
descriptivos. Evalua las proyecciones, provee recomendaciones y monitorea
el cumplimiento de la regla fiscal. No puede incidir directamente sobre la
politica fiscal. EI Consejo esta formado por cinco miembros nombrados a
través de un Decreto del Poder Ejecutivo por recomendacion del Ministro de
Hacienda. Los miembros son elegidos por mandatos de cuatro afios
(escalonados). Cuenta con una Secretaria Técnica, la que gestiona la
Direccion de Estudios Macroecondmicos, formada con cinco miembros vy
una area administrativa.

Uruguay

Regla de deuda. El incremento anual de la deuda neta del sector publico
consolidado no puede superar ciertos montos fijos preestablecidos en la
legislacion especifica.

Consejo fiscal. Existe el Consejo Fiscal Asesor desde el afio 2021. Realiza
analisis descriptivos. Evalua las proyecciones, realiza analisis de
sostenibilidad, provee recomendaciones y vigila el cumplimiento de las
reglas fiscales. Es apartidario, no puede elegir a su propio personal y tiene
acceso a la informacion. No puede incidir directamente sobre la politica
fiscal. Esta formado por tres miembros (un académico y dos especialistas)
por un mandato de cuatro afos.
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Apéndice II. Ultimos cinco banqueros centrales
(Sudamérica y México, hasta el afio 2023)

Argentina Desde Hasta '\gixliz?gn?;quigo Institucion
Alejandro Vanoli 2014 2015 Lic UBA (Argentina)
Federico Sturzenegger 2015 2018 PhD MIT
Luis A Caputo 2018 2018 Lic UBA (Argentina)
Guido Sandleris 2018 2019 PhD Columbia
Miguel Angel Pesce 2019 2023 Lic UBA (Argentina)
Bolivia Desde Hasta Bl Tl'tl{|0 Institucion
en Economia
Marcelo Zabagala Estrada 2010 2016 Lic GIID (Suiza)
Pablo Ramon Sanchez 2017 2019 Lic UMSA (Bolivia)
Guillermo Aponte Reyes Ortiz 2019 2020 Lic Universidad Cat6lica Boliviana (Bolivia)
Agustin Saavedra Weise 2020 2020 Lic UBA (Argentina)
Roger Edwin Rojas Ullo 2020 Lic UTDT (Argentina)
Brasil Desde Hasta hMaxamo Tmflo Institucion
en Economia
Arminio Fraga 1999 2003 PhD Harvard
Henrique Meirelles 2003 2011 Mg COPPEAD/UFR]J (Brasil)
Alexandre Tombini 2011 2016 PhD Universidad de Illinois
llan Goldfajn 2016 2019 PhD MIT
Roberto Campos Neto 2019 Lic Universidad de California
Chile Desde Hasta Maximo Tl’tu,lo Institucion
en Economia
Vittorio Corbo Lioi 2003 2007 Posdoctorado MIT
José de Gregorio Rebeco 2007 2011 PhD MIT
Rogrigo Vergara Montes 2011 2016 PhD Harvard
Mario Marcel Cullell 2016 2022 Mg Cambridge
Rosanna Costa 2022 PUC (Brasil)
Colombia Desde Hasta R Titl{|0 Institucion
en Economia
Francisco Ortega 1985 1993 Lic Universidad de los Andes (Colombia)
Miguel Urrutia Montoya 1993 2005 PhD Berkeley
José Darfo Uribe 2005 2017 Lic Universidad de los Andes (Colombia)
Juan José Echavarria 2017 2021 PhD Oxford
Leonardo Villar Gomez 2021 Mg London School of Economics
Ecuador Desde Hasta Bl Tl'tl{|0 Institucion
en Economia
Carlos Vallejos Lopez 2008 2009 Lic Universidad Central de Ecuador
Diego Borja 2009 2011 Mg Catholic University of Louvain (Bélgica)
Pedro Delgado de Campafia 2011 2012
Janette Sanchez 2012 2013 Mg FLACSO (Ecuador)
Diego Martinez Vinueza 2013 2013 Mg ISS (Paises Bajos)
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Méximo Titulo

México Desde Hasta = —— Institucion
Miguel Mancera Aguayo 1994 1998 Mg Yale
Guillermo Ortiz Martinez 1998 2010 PhD Stanford
Agustin Carstens 2010 2017 PhD Chicago
Alejandro Diaz de Ledn 2017 2022 Mg Yale
Victoria Rodriguez Ceja 2022 Mg Colegio de México
Paraguay Desde Hasta '\gixli;:gnz#;o Institucion
Venicio Sanchez Guerreros 2007 2007 Universidad Nacional de Asuncién (Paraguay)
German Rojas Irigoyen 2007 2008 Universidad Cat6lica de Nuestra Sefiora de Asuncion (Paraguay)
Jorge Corvalan 2008 2013 Lic Universidad Nacional de Asuncién (Paraguay)
Carlos Fernandez Valdovinos 2013 2018 PhD Chicago
José Cantero Sienra 2018 Lic Uniwversity of Kansas
Peru Desde Hasta e Tl'tl{|0 Institucién
en Economia
Germén Suérez Chavez 1992 2001
Richard Webb Duarte 2001 2003 PhD Harvard
Javier Silva Ruete 2003 2004 Lic Universidad Nacional Mayor de San Marcos (Peru)
Oscar Dancourt Masias 2005 2006 Mg Pontificia Universidad Cat6lica (Peru)
Julio Velarde 2006 PhD Brown
Uruguay Desde Hasta l\gixliEToon-clJ—;uiLo Institucion
Mario Bergara 2008 2013 Lic Universidad de la Republica (Uruguay)
Alberto Grafia 2014 2015 Lic Universidad de la RepUblica (Uruguay)
Mario Bergara 2015 2018 Lic Universidad de la RepUblica (Uruguay)
Alberto Grafia 2018 2020 Lic Universidad de la Repblica (Uruguay)
Diego Labat 2020 Lic Universidad de la Republica (Uruguay)
Venezuela Desde Hasta ~ M&imo Titulo Institucién
en Economia
Nelson José Merentes Diaz 2009 2013
Edmée Bentacourt de Garcia 2013 2013
Eudomar Tovar 2013 2014
Nelsén José Merentes Diaz 2014 2017
Calixto Ortega Sanchez 2018

Fuente: elaboracidn propia en base a datos de los Bancos Centrales.
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Apéndice lll. PBI per capita relativos al G7

Argentina: PIB per capita relativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional

Brasil: PIB per capitarelativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elabaracion propia en base a Penn World Table, World Bank v Fondo Monatano Intemagional

Bolivia: PIB per cépitarelativoal G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional
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Chile: PIB per capitarelativoal G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracién propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario internacional

Colombia: PIB per capita relativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional

Ecuador: PIB per capitarelativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional
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México: PIB per capita relativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional

Paraguay: PIB per capitarelativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional

Perl: PIB per capitarelativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuento: Elaboracion propia on base a Penn World Tablo, World Bank v Fondo Monctario Intarnacional
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Uruguay: PIB per capitarelativo al G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional
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Venezuela: PIB per capitarelativoal G7 y a crecimiento mediano de LATAM*
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Fuente: Elaboracion propia en base a Penn World Table, World Bank y Fondo Monetario Internacional
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