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Prefacio

Este reporte semestral—un producto de la Oficina del Economista Jefe para la Regién de Latinoamérica
y el Caribe del Banco Mundial—analiza la situacion de la regidn de Latinoamérica y el Caribe (LAC) luego
de la crisis global, sus perspectivas de crecimiento y principales desafios. La primera parte del reporte se
enfoca en los aspectos macroeconémicos y financieros, poniendo énfasis en el panorama hacia el
futuro. La segunda parte examina algunos aspectos del ajuste en los mercados laborales durante la crisis
en comparacion a episodios anteriores. La elaboracidn de este reporte estuvo dirigida por Augusto de la
Torre, Economista Jefe de la Regidn, en colaboracién con César Calderdn, Tatiana Didier, Julidn Messina,
y Sergio Schmukler y con la asistencia de Paula Pedro, Maria Virginia Poggio, y Carlos Felipe Prada.
Agradecemos a Tito Cordella, Francisco H.G. Ferreira, Samuel Freije-Rodriguez, Gladys Lépez-Azevedo,
William Maloney y Lars Christian Moller por sus comentarios y sugerencias. Asimismo, agradecemos a
M. Ayhan Kose (FMI) por habernos facilitado los resultados de su investigacion sobre la descomposicién
de los ciclos econdmicos en sus componentes globales, regionales e idiosincraticos.
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LA REcUPERACION DE LAC EN UNA ECONOMIA GLOBAL MULTI-POLAR

Resumen Ejecutivo

Lo peor de la crisis financiera global ha pasado y el crecimiento mundial estd recuperdndose. A diferencia de lo
sucedido en episodios de turbulencia global anteriores, la recuperacion actual es liderada por la periferia—
especificamente por los mercados emergentes mds grandes y dindmicos (Brasil, China, India, Corea del Sur,
Malasia, Filipinas y Tailandia). Para este grupo de mercados emergentes (EMs), la contraccion de la actividad
econdomica fue mucho menor que la de los paises ricos, la recuperacion empezo antes, y el rebote ha sido mucho
mads pronunciado. Después de Asia, LAC es la region emergente con mayor ritmo de recuperacion.

LAC emerge de la crisis con un “estado de pérdidas y ganancias” golpeado, sin duda, pero la recesion que sufrié
durante 2009 fue menos dramdtica que la padecida por otras regiones y condujo a un moderado aumento en el
desempleo en comparacion a recesiones anteriores. Por otro lado, la crisis no perjudicd el balance contable de
LAC. Gracias a los mejores marcos de politica macroeconémica y financiera, los factores que antes solian
magnificar los shocks externos (es decir, una débil moneda, procesos fiscales inestables y un sistema bancario
frdgil) esta vez ayudaron a absorber el shock. Por primera vez en décadas, muchos paises de LAC pudieron
implementar medidas contraciclicas, particularmente en el frente monetario. La efectividad de las medidas
contraciclicas en LAC fue complementada y fortalecida por la provision de liquidez y de financiamiento de apoyo
presupuestario oportuno, cuantioso y flexible por parte de las instituciones multilaterales.

El patrén de recuperacion global ha sido beneficioso para LAC hasta el momento. Las medidas de politica
contraciclicas han sostenido la demanda doméstica en los paises mds grandes de LAC, y la demanda externa de
los EMs mds dindmicos, especialmente de China, ha impulsado las exportaciones y elevado los términos de
intercambio de los exportadores netos de materias primas de LAC—situados sobre todo en América del Sur y que
comprenden mds del 90 por ciento de la poblacion y PIB regional. Las perspectivas para LAC en el corto plazo son
muy favorables —se pronostica que la actividad econdmica regional se expanda a un sélido 4 por ciento en 2010.
Mads alla del rebote ciclico, sin embargo, el crecimiento de mediano y largo plazo en LAC no va a ser tan fdcil de
mantener ya que las dindmicas de crecimiento futuro para el resto del mundo se ven nubladas por incertidumbres
y complejidades. No queda claro si los paises ricos podrdn sobreponerse de los efectos nocivos para el crecimiento
de elevados niveles de deuda publica sin un aumento significativo en la inflacion en el futuro. Y mientras el
crecimiento de LAC (especialmente en América del Sur) puede continuar basado en la fortaleza de sus lazos
comerciales con Asia emergente, hay dudas sobre la sostenibilidad del modelo basado en inversion y
exportaciones de China. Un desplazamiento gradual hacia un modelo de crecimiento basado en consumo en
China podria ser logrado con la ayuda de una coordinacion de politica macroeconémica a nivel internacional, que
hoy pareceria dificil de materializarse.

Mientras que los Bancos Centrales en los paises ricos deberdn mantener las tasas de interés bajas para respaldar
sus alicaidas economias, los EMs deberdn aumentarlas con antelacion para controlar las expectativas de inflacion
a medida que surgen sefiales de sobrecalentamiento de la economia. La ampliacion de los diferenciales de tasas
de interés resultante promoverd un mayor flujo de capitales hacia LAC, intensificando las tensiones de politica en
torno a una sobre-apreciacion excesiva de las monedas en LAC (con efectos adversos y potencialmente
permanentes sobre la competitividad de las exportaciones) y a una expansion desmesurada del crédito (que
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puede amenazar la fragilidad del sistema financiero en el futuro). El debate de politica en LAC hacia el futuro
abordard temas de disefio de politicas macro-prudenciales que permitan regular la creacion de crédito asi como
hacia politicas para contener las fuerzas de apreciacion cambiaria excesivas (acumulacion de reservas
internacionales, controles de flujos de capital, ajuste fiscal).

El mayor desafio futuro para el largo plazo de la region serd el disefio de una agenda de productividad audaz.
Mientras que el proceso de convergencia hacia los estandares de vida de los paises ricos ha eludido a LAC por mds
de un siglo, antes de esta crisis surgieron esperanzas de que esta tendencia pudiera estar cambiando, cuando
varios paises de LAC, junto con Chile, registraron un evidente crecimiento de productividad. En la medida en que
LAC emerge de esta crisis relativamente bien posicionada, dichas esperanzas se realimentan, especialmente al
considerar que la mayor solidez macro-financiera de la region asegura que las ganancias futuras de crecimiento
no serdn evaporadas por crisis financieras. Asimismo, LAC ha logrado un notable progreso en la agenda de
equidad y esto podria promover un mayor consenso hacia una reforma enfocada en el crecimiento, la cual ha sido
aplazada por mucho tiempo. Aun no queda claro si la region podrd aprovechar la oportunidad para impulsar el
crecimiento en el largo plazo, especialmente si consideramos las grandes brechas que la region aun tiene en
materia de ahorro, acumulacion de capital humano, infraestructura fisica y en la habilidad para adoptar y
adaptar nuevas tecnologias.

La riqueza de LAC en recursos naturales puede ampliar el conjunto de oportunidades existentes para lograr un
crecimiento sostenido, pero sélo si los ingresos excedentes asociados se manejan con juicio dentro de un
horizonte de largo plazo, de manera de evitar caer victima de la llamada “maldicién de los recursos naturales.”
Una sefial clara de que los riesgos asociados a la abundancia de recursos se estdn evitando se materializaria si los
paises exportadores de materias primas ahorraran (a través de superdvits fiscales primarios ajustados al ciclo)
una fraccion sustancial de los ingresos excedentes relacionados a las materias primas.

LAC sale bien parada de la crisis

Como se discutid en el reporte semestral anterior de Septiembre de 2009, “La Crisis Global: Lo Peor
Paso, América Latina Preparada para la Recuperacion,” |a crisis global alcanzé su fase mas devastadora
entre el cuarto trimestre del 2008 y los primeros meses del 2009, cuando el colapso del mercado de
crédito internacional desactivd todos los motores econémicos del crecimiento mundial. Durante este
periodo, la dimensidn sistémica y global de la recesién predomind sobre las fortalezas especificas de
cada pais y las tasas de crecimiento econédmico colapsaron de manera altamente sincronizada. Sin
embargo, se evité un desplome de la intermediacién financiera en los paises ricos y la confianza
comenzd a estabilizarse, gracias a la fortaleza del amplio conjunto de medidas sin precedentes de
absorcion de riesgo y estimulo, liderado por la Reserva Federal de los EEUU. En el proceso, sin embargo,
el balance contable del sector publico en los paises ricos se vieron debilitadas por un aumento masivo
del endeudamiento, lo que elevé el riesgo futuro de crisis financieras (ver debajo).

Mientras que la recesion fue sincronizada a nivel mundial, el desempefio econdmico y las respuestas de
politica fueron variados entre paises, con algunos enfrentando la crisis en una mejor posicién que otros.
Al igual que la mayoria de los paises del mundo, LAC emergid de la crisis con un “estado de pérdidas y
ganancias” golpeado pero, a diferencia de los paises industriales y algunos paises de Europa del Este y
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del Sur, sin complicaciones en su balance contable. Este hecho sorprendente marca una diferencia
notable con respecto a experiencias pasadas de LAC, cuando después de un fuerte shock externo
inevitablemente seguian crisis domésticas de moneda, bancos y/o deuda. En otras palabras, a pesar de
qgue LAC padecié una desaceleracién marcada en su crecimiento, no sufrid ningun riesgo sistémico, lo
gue aumentd el atractivo relativo de la region como destino de inversiones y la dejé en una buena
posicion para retomar el crecimiento.

En particular, la recesion de 2009 en LAC (que contrajo el PIB en 2,3 por ciento) fue mas fuerte que la de
los Tigres del Este Asidtico (0,1 por ciento) pero mas moderada que la de los paises de altos ingresos (3,4
por ciento) y Europa del Este (5,7 por ciento) (Figura 1.A). Excluyendo a México, cuya contraccién del
producto de alrededor de 6,5 por ciento fue un caso excepcional para la regidn, el PIB de LAC casi no se
contrajo en 2009. Al mismo tiempo, el “colapso del crecimiento” de LAC (la diferencia entre las tasas de
crecimiento del PIB entre 2009 y 2007) de 6,3 puntos porcentuales (pp), aunque es grande en términos
absolutos, fue un poco menor que el de los paises industriales y los Tigres Asiaticos (6,9 y 7,4 pp,
respectivamente) y mucho menor que el de Europa del Este (12,9 pp) (Figura 1.B).

Figura 1. Crecimiento del PIB Real y Colapsos de Crecimiento Entre Regiones

A. Crecimiento Entre Regiones, 2009 B. Colapsos de Crecimiento Entre Regiones
Crecimiento del PIB Real en 2009 Alrededor del Mundo Colapsos del Crecimiento del PIB Alrededor del Mundo
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Nota: El colapso de la tasa de crecimiento se define como la diferencia entre la tasa de crecimiento del PIB en 2009 vis-a-vis el crecimiento en
2007. ECA se refiere a paises de Europa del Este y Asia Central. Los Tigres Asidticos son Hong Kong China; Indonesia; Corea,
Repiiblica de; Malasia; Singapur; Taiwan,China; y Tailandia. OECD se refiere a paises miembro de la OECD. 1LAC se refiere a paises
en Latinoamérica y el Caribe. SSA se refiere a paises de Afyica Sub-Sabariana. MENA se refiere a paises de Oriente Medio y Afvica del
Norte. Los datos son de Consensus Forecasts (Diciembre 2009) para aquellos paises que no publicaron cifras de crecimiento para 2009
todavia. Fuente: Bloomberg, IFS (FMI) y Consensus Forecasts.

Por cierto, la recesion en LAC, aunque mas moderada de lo esperado, llevd a una reversion parcial de las
robustas ganancias en reduccion de pobreza que la regidén habia conseguido en los cinco afios previos a
la crisis. Mientras que se estima que 60 millones de Latinoamericanos dejaron de ser pobres entre 2002
y 2008, alrededor de 9-10 millones entraron a la pobreza en 2009, y ese nimero hubiera sido mayor de
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no haber sido por el hecho que—rompiendo una vez mas con la historia—los gobiernos de LAC pudieron
mantener, y en muchos casos ampliar, los programas de asistencia social, incluyendo los eficaces
esquemas de transferencias condicionales de dinero en efectivo (CCT) que se han vuelto una marca
registrada de LAC en politica social.

Una comparacién entre paises, como la que se realiza en mas detalle en el Apéndice I|.A, sugiere que el
colapso de la tasa de crecimiento econdmico fue mayor para las economias de mayor apertura
comercial, mayor dependencia del comercio con paises industrializados, mayor participacion de
exportaciones manufactureras, y sistemas bancarios mas débiles. Asimismo, las mejoras en los marcos
de politica macro-financiera de LAC brindaron beneficios al permitir a la regidn amortiguar el shock
externo e implementar medidas contra-ciclicas, especialmente en el frente monetario pero también,
aunque en menor medida, en el frente fiscal. Mientras que las fragilidades del sistema bancario no
tuvieron un papel importante en la mayoria de los paises de LAC (con la posible excepcion de algunos
paises del Caribe), el resto de los factores mencionados pueden explicar por qué, por ejemplo, el
colapso del crecimiento fue mads pronunciado para Argentina, México, Costa Rica, Panama y Perd en
comparacién a Brasil y Chile, y por qué el colapso del crecimiento fue comparativamente menor en
Bolivia, por mencionar un ejemplo.

La capacidad de accién contra-ciclica es un rasgo nuevo y muy bienvenido para la politica
macroecondmica de LAC, una regién donde en el pasado los shocks externos eran amplificados por
fundamentos macroeconémicos débiles. Esta capacidad, ademas, es fruto de un progreso institucional
continuo en los ultimos 25 afios que implica una combinacién virtuosa de marcos mas robustos de
politica monetaria (mayor flexibilidad de tipo de cambio, y bancos centrales mas creibles vy
profesionales, entre otros), procesos fiscales mas viables (aunque estos tienden a seguir siendo pro-
ciclicos en la mayoria de los paises de LAC, con la notable excepcién de Chile), sistemas bancarios mas
sélidos y mejor regulados, una reduccion considerable de los descalces monetarios en las hojas de
balance de los deudores, y una integracion mds prudente a los mercados financieros internacionales.
Esto ultimo es reflejo de un proceso que comenzd en este milenio, y por el cual LAC se volvidé acreedor
neto del resto del mundo en instrumentos de deuda (es decir, el frente en el que las vulnerabilidades
sistémicas tienden a surgir con mayor facilidad) mientras el resto del mundo se convirtié en un acreedor
neto de capital de patrimonio de LAC (es decir, el frente donde es mucho mas dificil que surjan
vulnerabilidades sistémicas) (Figura 2).

Cabe notar que la provision flexible, cuantiosa, y oportuna de liquidez y de financiamiento de apoyo
presupuestario por parte de las instituciones multilaterales (incluyendo el FMI, Banco Mundial, el BID y
la CAF) complementaron los mejores fundamentos macro-financieros de LAC, fortaleciendo asi la
capacidad de la regidn para poner en practica medidas para absorber los efectos del shock externo®. De

!Los compromisos de desembolso del Banco Mundial hacia la regién de América Latina y el Caribe aumentaron de
un promedio de USS 5 mil millones por afio entre los afios fiscales 2003 y 2008 a US$ 14 mil millones en el afio
fiscal 2009. Asimismo, el tamafio promedio del préstamo a los paises de la region se elevdé de USS 116 millones a
USS 271 millones en los periodos previamente mencionados, a medida que una mayor proporcién de los
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hecho, la rapida respuesta por parte de las multilaterales constituyd una caracteristica sobresaliente en
la administracidn de esta crisis en comparacién con otros episodios de crisis anteriores. En este sentido,
un estudio reciente del BID (lzquierdo y Talvi, 2010) que evalla sistematicamente el impacto del
financiamiento multilateral durante la crisis encuentra que: (i) los paises en desarrollo con acceso a
recursos multilaterales superaron a los que no contaban con dichos recursos; y (ii) la combinacion de
apoyo financiero multilateral con fundamentos macro-financieros mas sélidos es la que ayudd a LAC a
resistir mejor la crisis. La capacidad de absorcién del shock resultante de dicha combinacién también
sirve para explicar por qué los mercados laborales de LAC se comportaron de manera distinta esta vez,
con el desempleo formal aumentando menos que en crisis anteriores (controlando por el tamafio de la
recesién econdmica) y, sorprendentemente, sin registrar un incremento la proporciéon del empleo
informal. La Parte Il de este reporte presenta un analisis comparativo detallado de las dindmicas de los
mercados laborales tanto en esta recesidn como en anteriores.

Figura 2. LAC: Una Integracion Mas Segura

Una Integraciéon Mas Segura en LAC
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Nota: La posicion neta de denda (vis-a-vis RDM) es la suma de los activos de denda y reservas menos los pasivos de denda. A su vez, la
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posicion neta de patrimonio (vis-a-vis RDM) es la suma de los activos netos de IED y activos netos de acciones de portafolio. El periodo
mutestral es de 1990 a 2007. Fuente: Lane y Milesi-Ferretti (2007).

La recuperacion global: senderos opuestos para el centro y la periferia

Los primeros signos de recuperacion, o el llamado “reverdecimiento,” comenzé a aparecer de manera
sistematica en muchos paises desde hace un afio. La recuperacién ciclica mundial ha sido rapida hasta el
momento y ha tomado una forma de V mads pronunciada de lo que se esperaba hace un afio, debido,
entre otros factores, a que la actividad econdmica estd resurgiendo desde niveles muy bajos. Hubo un
rebote fuerte y continuo en los precios de las acciones, una compresién considerable de los spreads
sobre los instrumentos del Tesoro de los EEUU, y un vigoroso incremento en los precios de las materias

préstamos del Banco Mundial en el 2009 fueron bajo la forma de financiamiento de apoyo presupuestario de
rapido desembolso.
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primas. Ademas, los volumenes de comercio internacional, luego de haber caido mdas de 20 por ciento
entre Abril de 2008 y Mayo de 2009, han rebotado de manera significativa, alcanzando ya los niveles de
mediados del 2007, y por lo tanto atenuando el temor a una recuperacién sin comercio. La liquidez
global sigue siendo abundante y una busqueda vigorosa de retornos financieros parece estar tomando
forma, estimulada por tasas de interés bajas, y los flujos de capital estan regresando a sus tendencias
previas a la crisis al mismo tiempo que se dirigen cada vez mas hacia mercados emergentes (Figura 3).

Figura 3. Signos de Recuperacion

A. Indices Bursatiles B. Volumenes de Comercio Mundial
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Nota: EAP representa a la region de Asia del Este y el Pacifico. Notese que las cifras de flujos de capital de 2009 y 2010 son prondsticos
del Instituto de Finanzas Internacional (IIF). Fuente: Blooniberg, CPB (Netherlands Burean for Economic Policy Analysis), y IIF.

Mientras que el crecimiento global se recompone en términos generales, hay una gran heterogeneidad
inter e intra-regional en el grado de la recuperacién después de la crisis. Los motores del crecimiento se
estan reinstaurando a diferentes ritmos e intensidades entre naciones. A diferencia de episodios
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anteriores de turbulencia econdmica y financiera global, la recuperacidn no fue liderada esta vez por el
Centro sino por la Periferia, especificamente por los mercados emergentes mas grandes y dindmicos (es
decir, Brasil, China, India, Corea del Sur, Malasia, Filipinas, y Tailandia, que en conjunto representan casi
el 55 por ciento del PIB de los mercados emergentes). Para este grupo de mercados emergentes (EMs
dindmicos), la caida maxima acumulada (de pico a valle) de la produccién industrial promedio no sélo
fue menor que la de las economias avanzadas (principalmente EEUU, Europa y Japdn), sino que toco
fondo tres meses antes y el rebote desde entonces ha sido mucho mas pronunciado.

Por lo tanto, la produccién industrial para los EMs dindmicos registro una caida mdxima de 13,4 por
ciento desde el pico, tocé fondo en Febrero de 2009 y ha estado creciendo desde entonces, alcanzando
niveles similares a los presentados antes de la crisis al cierre de la elaboracién de este documento
(Figura 4). Al comparar entre regiones emergentes, la recuperacién ha sido liderada por el Asia
emergente y LAC, con ganancias acumuladas de 18,7 y 9,1 por ciento en la produccién industrial desde
sus niveles mas bajos (valles), respectivamente. Por otra parte, la produccién industrial en los paises
avanzados cayd en promedio 16,9 por ciento desde su nivel maximo (pico), tocé fondo en mayo del
2009, y ha estado creciendo lentamente desde entonces (el crecimiento acumulado en el periodo de
mayo a diciembre 2009 fue de solo 3,5 por ciento), aun sustancialmente por debajo de los niveles
previos a la crisis al cierre de este reporte. Asimismo, la capacidad utilizada en los paises ricos esta
todavia por debajo de los niveles minimos de recesiones anteriores y las tasas de desempleo
permanecen en niveles histéricamente altos (apenas por debajo del 10 por ciento en los EEUU, mas de 8
por ciento en Alemania, casi 20 por ciento en Espafia, y todavia aumentando en Francia e Irlanda). En
contraste, los datos disponibles sugieren que la capacidad utilizada y el empleo en los EMs dindmicos y
en muchos paises de LAC se encuentran alrededor de los niveles registrados antes de la crisis.

Figura 4. Produccion Industrial Mundial

Produccién Industrial Mundial
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Nota: El grupo de paises desarrollados se refiere a los paises de la OECD excluyendo a Turquia, México, Repriblica de Corea, y paises de
Eurgpa Central. Fuente: CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis).
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Acorde con la heterogeneidad en la recuperacidon descrita mas arriba, los prondsticos para el
crecimiento de PIB varian ampliamente entre regiones. Los prondsticos mas recientes (es decir, los de
Consensus Forecasts asi como las proyecciones del FMI y del Banco Mundial) estiman el crecimiento de
los paises ricos en 2,1 por ciento para 2010 y 2,25 por ciento para 2011. Se espera que los EEUU crezcan
ligeramente por encima de ese promedio—estabilizandose en 3,1 por ciento por afio durante 2010-
2011—y Europa Occidental un poco por debajo—al 1,2 por ciento en 2010 y 1,7 por ciento en el 2011.
Por otro lad, se pronostica un rebote mucho mas fuerte para los EMs dindmicos. Se pronostican las tasas
de crecimiento mas altas para China, de 9,9 por ciento en 2010 y 9,1 por ciento en 2011. Asimismo, el
PIB de Asia del Este creceria 5,5 por ciento en 2010 (5,1 por ciento en 2011) y la actividad econdmica de
LAC no se quedaria muy por detras, creciendo a un sdlido 4 por ciento por afio durante 2010y 2011, con
Brasil, Pert, Chile y Panama liderando al grupo (ver debajo). Para los paises del Medio Oriente y Africa
del Norte se pronostica una tasa de crecimiento de 4,4 por ciento por ano en 2010-11, mientras que el
crecimiento de Europa del Este seria el mas bajo entre economias emergentes con 3,5 por ciento (Figura
5).

Figura 5. Prondsticos de Crecimiento Regional para el 2010y el 2011

Prondsticos de Crecimiento del PIB Real para 2010-2011

Tasa de Crecimiento Anual del PIB Real
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Nota: Enropa Occidental comprende paises de la Zona Euro, Dinamarca, Suecia, UK, Noruega y Suiza. Fuente: Consensus Forecasts
(Diciembre 2009 y Marzo 2010), y Bloomberg.

La variacidn considerable en la recuperacidén entre paises no es sorprendente dado que las fortalezas
idiosincraticas de las economias individuales juegan un papel mas importante a medida que el efecto del
shock sistémico global se diluye (el Apéndice I.B ofrece un analisis mas detallado, incluyendo una
comparacioén de los patrones de colapso-rebote para la crisis actual y las anteriores). De hecho, los
paises que pudieron implementar medidas contra-ciclicas son los que se recuperan mas rapido, al igual
que los paises que tuvieron un rebote en sus exportaciones netas después ocurrida la crisis. Al parecer
también hay un efecto rebote puramente aritmético en juego, ya que los paises que registraron los
colapsos mas grandes en sus tasas de crecimiento tienden a registrar recuperaciones mas rapidas.
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La recuperacion en LAC: el panorama general es positivo

Como hemos discutido previamente, a pesar de ser una de las regiones de mayor integracién a los
mercados de capitales internacionales, LAC estd saliendo de esta crisis sin dafos sistémicos y, en
general, estd disfrutando de una relativamente fuerte recuperacién de su nivel actividad econdmica. La
recuperacién del sector real en los paises de LAC fue precedida por una fuerte recuperacion en forma de
V en los precios de los mercados bursatiles y la reduccidon considerable de los spreads (soberanos y
corporativos). Después de alcanzar sus niveles mas bajos en octubre de 2008, los indices bursatiles de
los paises de LAC rebotaron con gran fuerza. Hacia fines de marzo de 2010, el indice de precios de la
bolsa de valores de Brasil estaba alcanzando los valores maximos alcanzados antes de la crisis. Un
comportamiento similar se registra en los mercados bursatiles de Chile, Colombia, México y Peru.

Figura 6. Prondsticos de Crecimiento para el 2010 y el 2011 entre paises de LAC

A. 2010 B. 2011
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Fuente: Consensus Forecasts de América Latina de Marzo 2010, Panorama Econdmico Mundial (FMI), Panorama Fcondmico Regional
(FMI).

Si bien es cierto que se espera que el crecimiento promedio de LAC sea de 4 por ciento en el 2010, existe
un alto grado de heterogeneidad dentro de la regién en torno a las proyecciones de crecimiento. Se
espera que América del Sur se recupere con mas fuerza (4,7 por ciento en el 2010-11) que América
Central (4 por ciento) y el Caribe (3,2 por ciento). Los paises de LAC que tienen los rebotes mas fuertes
son aquellos que comparten las siguientes caracteristicas: (i) un crecimiento fuerte de la demanda
domeéstica; (ii) el uso extensivo de politicas contra-ciclicas; (iii) mayor grado de complementariedad
econdmica con Asia (especialmente China); y (iv) abundancia de materias primas. El lider de la region es
Brasil, donde la produccién industrial ha crecido casi un 20 por ciento desde sus niveles mas bajos vy el
prondstico para su crecimiento del PIB en el 2010 es de alrededor de 5,5 por ciento. Los prondsticos de
crecimiento de Peru, Chile, Panama y México también son relativamente mejores que para el resto de la
region—entre 4 y 5 por ciento en 2010. Se esperan tasas de crecimiento del rango de 3 a 4 por ciento en
el 2010 para Argentina, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Paraguay y Uruguay. Un
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poco mas atras pero rebotando de todos modos estdn la mayoria de los paises de América Central y el
Caribe. Por ultimo, los pronésticos indican que Jamaica y Venezuela creceran muy poco o incluso se
contraeran en el 2010 (Figura 6).

Figura 7. Brecha del Producto e Inflacién

Brecha de Producto e Inflacién 2010 Brecha de Producto e Inflacién 2011
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Nota: La presion inflacionaria se calcula como la diferencia entre el prondstico de la tasa de inflacion de 2010 y una meta estimada de 4%
(que se asuma que es la meta para la mayoria de los paises de la region). La brecha del producto se calenla como la diferencia entre el (log de)
producto actual y potencial, con este iltimo calcnlado usando el filtro de Hodrick-Prescott. Fuente: cdlenlos del Staff de LCRCE basados en
Consensus Forecasts de Marzo 2010.

Algunos paises de LAC pueden empezar a enfrentarse al riesgo de sobrecalentamiento econémico, y es
de esperarse que las presiones inflacionarias se incrementen en los meses venideros. Brasil es el caso
mas visible en este punto donde la actividad econdmica estd comenzando a expandirse a un ritmo
superior al del crecimiento de tendencia anterior a la crisis y los prondsticos de inflacion estan por
encima del centro de la inflacion objetivo. Por otro lado, las medidas de estimulo fiscal y cuasi-fiscal
tomadas por Brasil, que se estiman en alrededor de 4 por ciento de PIB, no van a ser desmanteladas en
el corto plazo debido principalmente al ciclo electoral. Por lo tanto, los mercados esperan el inicio de un
periodo de ajuste monetario en el corto plazo. Para muchos paises de la regidn, sin embargo, se espera
que el producto permanezca por debajo del nivel potencial (México y Colombia) y/o que las presiones
inflacionarias no estén todavia a niveles significativos (Pert y Chile). Después de haber gestionado
reducciones drasticas en las tasas de interés (Figura 7), se espera que los Bancos Centrales empiecen
una normalizacién mas gradual de las tasas de interés, pero el ritmo y el grado de los aumentos de las
tasas probablemente variara entre paises de manera significativa dependiendo de la brecha de producto
y las expectativas inflacionarias (Figura 8). Para las economias pequefias y abiertas de América Central y
el Caribe, mientras el margen para una politica monetaria independiente es muy pequefio o inexistente,
los aumentos en los precios domésticos tenderan a reflejar desarrollos en los precios de las
importaciones (incluyendo alimentos y combustibles) asi como las condiciones de la oferta en el sector
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agropecuario. Sea como fuere, mientras las tasas de interés aumenten en la mayoria de los paises de
LAC y sigan bajas en los paises ricos, es probable que los influjos de capital resurjan, creando desafios
complejos para los Bancos Centrales de la regién, como se discute con mas detalle posteriormente.

Figura 8. Tasas de Politica Monetaria en LAC

Tasas de Politica Monetaria
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Fuente: Bloomberg.

Perspectivas de crecimiento global: nubladas y con poca visibilidad

Mientras que las perspectivas de crecimiento para los paises de LAC en el corto plazo son prometedoras,
la region no estd aislada de la economia mundial y una fraccién significativa de los riesgos de
crecimiento en el mediano plazo reside en el ambiente externo. Gracias a las ya mencionadas mejoras
sustanciales en los marcos de politica macro-financiera, LAC es menos vulnerable a los shocks que en el
pasado. Por tanto, actualmente es menos probable que las crisis macro-financieras domésticas reviertan
las ganancias del crecimiento mirando hacia el futuro. jSin embargo, LAC aun no ha logrado crecer a un

ritmo superior al promedio mundial durante los ultimos cien afios! En general, el crecimiento de LAC ha
seguido de cerca al crecimiento global. El desacoplamiento entre el crecimiento de LAC y el mundo es
entonces una quimera, lo cual implica que las perspectivas de crecimiento regionales sélo pueden
analizarse en el contexto de las perspectivas de crecimiento para el mundo. El crecimiento en el resto
del mundo mads alld del corto plazo, sin embargo, estd plagado de una gran incertidumbre vy
complejidad. A continuacién, discutimos brevemente y de manera selectiva algunas diferencias
regionales y factores relevantes para las perspectivas de crecimiento por fuera de LAC en el resto de

esta seccion.

Un punto importante para tener en cuenta en este aspecto es que, a medida que la region diversifica sus
vinculos con el resto del mundo, las fuentes y la naturaleza de los shocks externos también se
diversificaria. En particular, los shocks provenientes de otros paises emergentes se volverian cada vez
mas importantes para LAC en el futuro. Los shocks de otros paises emergentes pueden ser mas volatiles
gue aquellos provenientes de los mercados financieros internacionales y de la demanda de los paises
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ricos de las exportaciones de LAC. En el pasado, el comercio de LAC estaba principalmente relacionado a
los EEUU y, en menor medida, a Europa. La regiéon hoy depende mucho mas de la demanda externa de
otros mercados emergentes, particularmente China y los paises del Sudeste Asiatico (Figura 9). Kose,
Otrok y Prasad (2008) hallan que factores “regionales” (esto es, factores que afectan a regiones
individuales mas no al mundo entero) tienen cada vez mas un rol preponderante en la explicacion de los
ciclos econdmicos de los paises de LAC-7 y, aungque no existe una correspondencia univoca, es probable
que los factores regionales estén determinados primordialmente por shocks regionales. En
consecuencia, la variacidn del nivel de producto de los siete paises mas grandes de la region (LAC-7)
explicada los factores regionales aumentd, en promedio, del 1,3 por ciento en 1960-1984 a 7,8 por
ciento en 1985-2008, alcanzando casi el 16 por ciento en Perud y 10 por ciento en Brasil. A diferencia de
los factores regionales, los factores globales (es decir, relacionados a fluctuaciones que afectan a todo el
mundo) todavia son importantes para LAC, explicando mas del 17 por ciento de las variaciones de
producto en Brasil y alrededor del 9 por ciento para paises de la regiéon excluyendo LAC-7 (es decir,
paises de América Central y el Caribe en general) (Figura 10).

Figura 9. Variacion en Participaciones de Mercado de Exportaciones en LAC

Variacién en Participaciones de Mercados de
Exportaciones para Paises de LAC
2008 vs. 1990, en puntos porcentuales
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Fuente: Direccion de Estadisticas de Comercio del FMI (DOTS).

2 Kose, Otrok y Prasad (2008) estiman modelos de factores dinamicos para descomponer las fluctuaciones en el
nivel de producto, consumo e inversidn para una muestra de 106 paises durante el periodo 1960-2008 en factores
globales, regionales, de pais e idiosincraticos. El factor global incluye todas las fluctuaciones comunes a los paises
industriales, mercados emergentes, y otros paises en desarrollo, y a todas las variables. Los factores regionales,
por otro lado, son aquellos que capturan las fluctuaciones que son comunes sélo a grupos particulares de paises, y
a todas las variables. Por ejemplo, los factores regionales para los paises de LAC-7 involucran fluctuaciones que
afectan sélo al producto, consumo e inversidn propios y de otros mercados emergentes.
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Figura 10. La Creciente Importancia de los Factores Regionales y la Decreciente Importancia de los
Factores Globales

A. Factores Globales B. Factores Regionales
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Nota: Los factores globales comprenden las fluctuaciones comunes a paises industriales, economias de mercado emergente, y otros paises en
desarrollo. Los factores regionales capturan fluctnaciones que son comunes solo a un grupo particular de paises (por ejemplo, economias de
mercado emergente). Fuente: Kose, Otrok_y Prasad (2008).

En primer lugar, consideremos las perspectivas de crecimiento de los paises ricos. La recuperacién de los
EEUU hasta el momento ha sido impulsada en gran medida por el reabastecimiento de inventarios,
medidas de estimulo masivas y la recuperacién de las exportaciones netas. Aun existe incertidumbre
sobre las fuentes del crecimiento a futuro, cuando el proceso de reposicidn de inventarios se termine y
el efecto del estimulo pierda su efervescencia—hacia la segunda mitad de este afio y, en ausencia de
inyecciones adicionales de estimulo. Por tanto, las perspectivas van a depender en gran parte de la
demanda privada doméstica, la cual permanece relativamente endeble y todavia no muestra signos
claros de recuperacion sélida. Por otro lado, la forma en que se manejo la crisis provocd que los
problemas en las hojas de balance se trasladaran del sector privado al publico, y es probable que esto
ponga en riesgo el sendero de crecimiento sostenible para el mediano plazo. El nivel
extraordinariamente alto de deuda publica limita de manera significativa el margen para implementar
medidas de politica fiscal expansivas y esto traslada el peso del ajuste contra--ciclico a la politica
monetaria. Mientras que la Reserva Federal de los EEUU ya estd desmantelando algunos programas de
apoyo al crédito que ayudaron a estabilizar el sistema financiero, es probable que las tasas de interés en
los EEUU permanezcan cercanas a cero por un tiempo para seguir impulsando a la economia. Pero esto,
en ausencia de una reforma regulatoria vigorosa y bien disefiada, puede fomentar una nueva
acumulacién de excesos financieros similares a los que condujeron a la crisis. Por otra parte, hay mucha
incertidumbre sobre la capacidad de los EEUU de crecer al ritmo requerido o de emprender el ajuste
fiscal necesario para restablecer la deuda del sector publico a un nivel sostenible. Esto, a la vez, aumenta
las amenazas inflacionarias—es decir, el temor de que las obligaciones del gobierno se reduzcan en
términos reales mediante una mayor tasa de inflacién en el futuro.

En Europa Occidental la situacidon es mas sombria y las perspectivas generales de crecimiento no son
alentadoras, aunque hay una gran variacién en las circunstancias macro-financieras que atraviesan sus
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paises. Las fuerzas de la recuperacion del crecimiento de Europa del Este son de naturaleza transitoria
como las que estan operando en los EEUU—reposicién de inventarios y paquetes de estimulo, junto con
exportaciones netas. La demanda doméstica sigue deprimida y no se esperan mejoras para la inversion
en el futuro cercano. Sin embargo los desafios para el crecimiento en Europa Occidental son de
proporciones mayores. El desempleo es extremadamente alto e inflexible, debido en parte a las ya
conocidas rigideces de los mercados laborales europeos que son politicamente dificiles de alterar.
Asimismo, la Unién Europea (UE) carece de flexibilidad para adecuar su politica monetaria a las distintas
necesidades de los diferentes paises de la UE. En ausencia de mecanismos diferenciales de ajuste del
tipo de cambio y dada la severidad de las restricciones a la capacidad de transferir recursos fiscales
entre miembros de la UE, es probable que la recesién sea mas fuerte y persistente. Esto es
particularmente problematico para los paises de la UE con altos niveles de deuda y/o posiciones fiscales
débiles como Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia. Los problemas de la deuda de Grecia ya han
alimentado los miedos de una trayectoria de recuperacidon de doble inmersidn, ya que los efectos
contractivos de las medidas de austeridad fiscal pueden extenderse.? Dada la lenta recuperacion y los
desafios que se presentan en el frente fiscal, es improbable que se produzca una salida del estimulo
monetario en el futuro cercano, y las tasas de interés en la UE también se mantendran a niveles muy
bajos por un tiempo mas.

Japdn ha tenido hasta el momento una lenta recuperacién basada en exportaciones. Pero todavia no ha
visto una recuperacién en la demanda doméstica (consumo e inversion) y el desempleo sigue siendo
elevado. Ademas, el rebote basado en exportaciones puede desacelerarse a medida que la reposicién de
inventarios se agote. El pais continda aprisionado en una prolongada trampa de liquidez, con presiones
deflacionarias que aseguran que las tasas de interés se mantengan cerca de niveles casi nulos. La falta

de margen de maniobra en la politica monetaria esta poniendo una carga excesiva en la politica fiscal.
Sin embargo, el pais no tiene mucho espacio en este frente debido a su exorbitante posicién (bruta) de

deuda de casi 200 por ciento del PIB.

En cuanto a los mercados emergentes, China estd jugando un papel importante en la recuperacién
mundial. Durante la crisis, su principal motor de crecimiento, las exportaciones, colapsé. Para mantener
el nivel de actividad econdmica, el gobierno emprendid un programa de estimulo masivo y sin
precedentes enfocado en la construccidn de capacidad a través de inversiones en infraestructura a nivel
gubernamental local, que fueron estimuladas por un aumento gigantesco en el crédito doméstico. El
boom de inversidn resultante en China (se estima que la inversion aumento casi al 60 por ciento del PIB)
llevé a un fuerte aumento en las importaciones, particularmente de metales industriales y minerales, lo
qgue contribuyd al rebote en los precios de las materias primas y ayudd a la recuperacién de otros
mercados emergentes, incluyendo por supuesto los paises exportadores netos de materias primas de
Ameérica del Sur. Sin embargo, el consumo privado en China parece estar creciendo al mismo ritmo que

* Una solucién a la sostenibilidad de la deuda de Grecia parece estar en camino ya que tanto el FMI y los miembros
de la UE estan involucrados en un paquete de rescate, pero esto tendra que estar acompanado de dolorosas
medidas de austeridad fiscal.
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el PIB real (aun cuando los salarios reales parecen estar creciendo un poco mas rapido), lo que sugiere
que la elevada tasa de ahorro doméstico ha permanecido estable. Mientras se espera que China
continle creciendo fuertemente en el corto plazo, a medida que su estimulo se diluya (ya se han
tomado algunas medidas de normalizacion de las condiciones) surgen incertidumbres sobre la
durabilidad y sostenibilidad del efecto del crecimiento de China basado en la inversién sobre el resto del
mundo.”

La recuperacion significativa del crecimiento en otros paises asiaticos ha sido impulsada por su posicion
en la cadena de produccién global, incluyendo en particular la distribucién integrada de las etapas de
produccién manufacturera dentro de Asia. Junto con China e India, los paises del Sudeste Asidtico han
sido los principales responsables del crecimiento global desde Enero del 2009 y es probable que sigan
manteniéndolo en el futuro cercano. Al mismo tiempo, sin embargo, mientras el crecimiento del PIB se
acerca rapidamente a su potencial, las presiones inflacionarias salen a la luz, y esto estd induciendo a los
EMs asiaticos a una normalizacién de las condiciones monetarias e incluso a un comienzo del ciclo de
ajuste de politica monetaria que enfriaria el crecimiento. Malasia ya ha aumentado su tasa de politica
monetaria y se espera que otros paises hagan lo mismo pronto.

En resumen, las perspectivas para el crecimiento global se ven nubladas por una gran complejidad e
incertidumbre respecto a, por lo menos, dos temas. El primero ser refiere a la capacidad de los paises
ricos para poder superar los efectos que sus débiles balances contables tienen sobre el crecimiento
(Figura 11). La dificultad para atacar este desafio se vuelve clara cuando uno considera el gran tamafio
de los superavits fiscales primarios que los EEUU, Europa y Japdn tendrian que generar para disminuir
sus deudas a niveles sostenibles sin necesidad de recurrir a financiamiento inflacionario (Figura 12). El
segundo tema es si los EMs asiaticos podrdn sostener su patrén de crecimiento actual en el mediano
plazo. Esto es igualmente incierto dado que su modelo actual de crecimiento sigue siendo altamente
dependiente de las exportaciones. Mientras que el mercado doméstico ha jugado un papel importante
en la recuperacion para algunos de los EMs dinamicos (incluyendo a Brasil), la recomposicién de la
demanda de consumo mundial es necesaria para poder lograr que las exportaciones mundiales se
ubiquen en una trayectoria de crecimiento alto y sostenido en el mediano plazo. Idealmente, una mayor
demanda de consumo tendra que provenir de los EMs superavitarios, Alemania y Japon (y en una menor
proporcién de los EEUU) y es dificil ver este escenario en ausencia de monedas mas fuertes en Asia,
particularmente en China. Sin embargo, no queda claro cémo y cuando esto pudiera ocurrir sin una
coordinacion internacional de politicas macroecondmicas efectivas que involucren no sélo a los paises
ricos sino también a los EMs dinamicos. Este tipo de coordinacién, desafortunadamente, no parece

* China puede disefiar la mezcla de politicas apropiadas para estimular la demanda doméstica, y el consumo en
particular, si la demanda externa permaneciera débil. Esto conllevaria un cambio hacia un modelo de crecimiento
orientado al sector doméstico. Otra forma de estimular el consumo doméstico (privado) es mediante la
apreciacion real del Yuan. Este puede lograrse a través de mayores tasas de inflacion en China doméstica o de un
cambio en la politica cambiaria actual. Es mas probable que esto suceda a través de un cambio lento y gradual en
el tipo de cambio nominal en caso de alta inflacién. En el caso de un aumento en las presiones inflacionarias, las
autoridades chinas pueden permitir que el tipo de cambio se ajuste gradualmente, estimulando el consumo
doméstico.
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factible en el futuro cercano. Mientras tanto, sin embargo, es probable que los flujos de capital a los
mercados emergentes aumenten aln mds a medida que los diferenciales de tasa de interés crezcan —
esto es, a medida que los EMs aumenten sus tasas de interés para controlar las expectativas
inflacionarias en medio de un posible recalentamiento econdmico y los paises ricos mantengan las tasas
bajas para estimular sus alicaidas economias.

Figura 11. Pasivos Nominales Brutos para Paises Desarrollados y LAC-7
Pasivos Nominales Brutos

% del PIB
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Fuente: EIU y Consensus Forecasts (varias ediciones).

Figura 12. Ajustes Fiscales Requeridos
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Fuente: Departamento de Asuntos Fiscales del FMI, 2010. “Strategies for Fiscal Consolidation in the Post-Crisis World.” Washington,
DC: IMF, February.
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Desafios futuros para LAC

El patrén de la recuperacion mundial ha sido beneficioso para LAC hasta el momento, como lo venimos
discutiendo en el presente reporte. Las politicas contra-ciclicas han apoyado la demanda doméstica en
los paises grandes de LAC y la demanda externa por parte de los EMs mas dindmicos, especialmente de
China, ha empujado las exportaciones y los términos de intercambio para los exportadores netos de
materias primas en LAC —que se ubican principalmente en América del Sur y comprenden poco mas del
90 por ciento de la poblacién y PIB regional (Figura 13). Asimismo, el rebote en los precios de las
materias primas y el ritmo relativamente rapido de recuperacién de LAC aun no han despertado
presiones inflacionarias importantes. Esto ha permitido hasta ahora que los responsables de los Bancos
Centrales regionales mantengan las tasas de interés relativamente bajas y, a su vez, limitd las presiones
de apreciacion que sufren las monedas de la regién en relacidn con otras monedas. Sin embargo, como
se discutié en la seccién anterior, las cosas no seran faciles para LAC en el futuro, dadas las perspectivas
y las complicaciones de politica fuera de la regidn. Esta seccién analizard brevemente algunos de los
proximos desafios para LAC.

Figura 13. Términos de Intercambio
Variaciéon Acumulada en Términos de Intercambio
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Nota: La variacion acumnlada en el indice de términos de intercambio es calenlada unsando datos trimestrales. Las barras azules
representan el cambio porcentual acumulado durante el reciente auge en el precio de materias primas hasta el pico en 2008¢2. Las barras
rojas captura el cambio porcentual acumulado en los términos de intercambio desde sus niveles minimos (valle) en 20084 hasta el iiltimo
trimestre con disponibilidad de datos (2009¢4). Fuente: WDI, DECPG, y Haver Analytics.

Viviendo con influjos de capital y apreciaciones cambiarias

Como hemos mencionado anteriormente, los diferenciales de tasas de interés (que ya estan en niveles
no triviales dado que las tasas de interés en los paises desarrollados contintian en niveles casi nulas) se
agrandaran aun mas, probablemente provocando un mayor ingreso de flujos de capital hacia LAC. Y esto
sucedera en un contexto en el que el capital extranjero, especialmente capital de patrimonio, ya estd
dirigiéndose a la regiéon en montos nada despreciables, debido a que, entre otros factores, muchos
paises de LAC resistieron la crisis global y salieron de ella como un destino relativamente mas atractivo
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para la inversion. Las presiones a la apreciacién de las monedas de la regidn serdn aun mayores para los
paises exportadores de materias primas—donde facilmente puede materializarse un auge en la
exportacion de estos productos.

En consecuencia, los paises de la region de LAC seguiran enfrentado desafios significativos de politica en
los frentes monetario y cambiario. Dado que los paises de la regién han adoptado regimenes monetarios
mas sélidos que dependen de una mayor flexibilidad cambiaria, y dado el alcance un poco mas limitado
para ajustes de politica fiscal, lo mas probable es que la combinacién de politicas fiscal y monetaria
desplace la carga del ajuste hacia la politica monetaria. Por lo tanto, los hacedores de politica de la
region enfrentardn un dilema cada vez mas complejo de cara a los riesgos de una sobrevaluacién
cambiaria (que podria ocasionar efectos adversos y permanentes sobre la competitividad de las
exportaciones) y de una expansién excesiva del crédito inducida por la entrada de capitales (que podria,
por ende, amenazar la estabilidad del sistema financiero). Por supuesto que no hay una respuesta
sencilla a estas tensiones. La opcidn de intervenir mas fuertemente en el mercado cambiario—destinada
a morigerar las presiones de apreciacién—sera considerada naturalmente a pesar de sus costos, ya que
necesita una esterilizacion significativa a través de la emisiéon de instrumentos de deuda en moneda
local a un precio relativamente alto. El actual proceso de fortalecimiento de las monedas de LAC y/o la
acumulacién de reservas internacionales en muchos paises de LAC (es decir, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico y Peru) ya reflejan las intervenciones en el mercado cambiario motivadas por la busqueda de un
balance razonable en el contexto del dilema descrito (Figura 14).

No es sorprendente, entonces, que las opciones para “intervenir en contra de la corriente” (“leaning
against the wind”) en los mercados cambiarios cobren mayor importancia en el debate de politica
monetaria de LAC en el futuro. Por otra parte, en la medida en que la apreciacion cambiaria en LAC seria
menor si China permitiera que su moneda se aprecie, los paises de LAC podrian interpretar la
intervencién en los mercados de divisas como una forma de neutralizar una distorsion global. La
combinacion actual de medidas dependerd, sin embargo, de si los flujos y las presiones de apreciacién
asociadas son percibidos como transitorios o permanentes. Los controles a los flujos de capital podrian
ser parte del menu de opciones disponibles, como se menciona en una Nota de Opinidn del FMI (Ostry
et al., 2010), aunque estos controles pueden generar distorsiones en el sistema financiero que serian
dificiles de revertir en el futuro. Por otro lado, dichos controles son facilmente eludibles y por ellos se
vuelven cada vez menos efectivos con el paso del tiempo. Alternativamente, las autoridades de LAC
podrian dirigir sus esfuerzos en evitar una excesiva expansion crediticia como resultado de influjos de
capital crecientes. En este caso, se podrian considerar herramientas de politica macro-prudencial,
incluyendo por ejemplo, los requerimientos de encaje no remunerados los intermediarios financieros
y/o normas prudenciales contra-ciclicas (de capital o provisionamiento). Por ultimo, aunque es mas
dificil de implementar, es necesario considerar al ajuste fiscal como opcién de politica, ya que en
comparacion, permitiria tener menores tasas de interés y un tipo de cambio menos apreciado. A fin de
cuentas, sin una solucién sencilla a la vista, los paises de LAC deberan aprender a vivir con tipos de
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cambio real mads apreciados, para los cuales la Unica solucién duradera

es el crecimiento de la
productividad.
Figura 14. Presiones del Mercado Cambiario
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Nota: El indice de Presion del Mercado Cambiario es el promedio ponderado de los cambios porcentuales annales en: (a) el tipo de cambio

nominal de la moneda local vis-a-vis el délar estadounidense (de manera tal que un anmento representa una apreciacion de la moneda de
LAC), y (b) el nivel de reservas internacionales. Los pesos estin dados por la inversa del desvio estandar annnal de los cambios en el tipo de
cambio nominal y el desvio estandar del cambio en las reservas. Un aumento en el indice de Presion del Mercado Cambiario es seiial de
presiones a la apreciacion y/ o acumulacion de reservas. Fuente: cdlenlos del Staff de LCRCE basados en IFS (FMI).

Disefiar una agenda de productividad que evite los riesgos asociados con la riqueza en materias
primas

Con la posible excepcidn de Chile, LAC no ha podido generar una tasa de crecimiento alta y sostenida.
Por ello, el proceso de convergencia hacia los estandares de vida de los paises ricos ha evadido a la
region por mas de un siglo, a diferencia de los Tigres Asidticos cuya convergencia ha sido rapida desde
los afios 70 (Figura 15). Algunos albergaban la esperanza de que una reversion de esta tendencia estaba
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materializandose antes de la crisis (periodo 2002-2008), cuando muchos paises de LAC ademas de Chile
(principalmente Perd y Panamd, y también Brasil y Colombia) registraron tasas de crecimiento
significativamente mas altas que las de paises ricos no sélo por las condiciones externas favorables
(tasas de interés bajas, liquidez abundante y precios de materias primas altos) sino también gracias a
ganancias en materia de productividad. En la medida en que LAC emerge relativamente bien
posicionada de esta crisis, estas esperanzas parecen reavivarse. Ademads, como ya mencionamos, la
mayor resistencia macro-financiera de la regidon asegura que cualesquiera sean las ganancias del
crecimiento que LAC pueda cosechar en el futuro, serd mas dificil que sean anuladas por crisis
financieras, como sucedia en el pasado. Por otro lado, el notable progreso de LAC en la agenda de
equidad—a través de mejoras significativas en politicas sociales de reduccidon de la pobreza—podria
ayudar a movilizar el consenso a favor de una agenda dirigida a promover el crecimiento de la
productividad, ignorada por tanto tiempo.

Figura 15. Tendencias en PIB per capita de América Latina y de los Tigres Asiaticos vis-a-vis EEUU
PIB Per Cpita Relativo de Regiones Seleccionadas en Relacién a los EEUU
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Nota: El grupo de los tigres asidticos incluyen a Hong Kong (China), Indonesia, Malasia, Repitblica de Corea, Singapur, Tailandia y
Taiwan (China). Fuente: Cdlenlos del Staff de LCRCE basados en Maddison (2007, 2009), WDI y DECPG

Por lo tanto, algunas de las condiciones claves para que LAC aumente su tasa de crecimiento de manera
sostenible por encima de la del resto del mundo ya estan dadas. Sin embargo la capacidad de la region
para aprovechar esta oportunidad todavia esta en duda, dado que LAC aun enfrenta importantes
desafios en este campo. Aprovechar esta oportunidad requerird medidas bien disefiadas, pero no
necesariamente numerosas o demasiado complejas, para promover el crecimiento que sean hechas a
medida de las circunstancias de cada pais. Una vez impulsado, el crecimiento tendria que ser fortalecido
a través de politicas de reforma sostenida destinadas a la eliminacion de obstaculos ya conocidos que
dificultan la asignacién eficiente de los recursos—de modo que las fuerzas competitivas de mercado se
consoliden y los precios relativos reflejen mejor las escaseces relativas. Asimismo, las grandes brechas
que tiene la regién en materia de educacién, infraestructura fisica asi como la en la capacidad de
implementar y adaptar nuevas tecnologias, por ejemplo, en relacién a los Tigres Asiaticos, tendrian que
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cerrarse sistematicamente. Los mayores requerimientos de inversién in la regién deberian ser
satisfechos a través de un mayor ahorro nacional (y la voluntad de mantener estos ahorros dentro del
pais) asi como del uso prudente de los ahorros extranjeros, particularmente bajo la forma de inversion
extranjera directa. Esto requeriria, a su vez, de mejoras en la calidad del clima de inversién, que incluya
un mejor entorno informativo y contractual, menores niveles de corrupcién, un marco regulatorio
razonable, una reduccién importante del crimen y la violencia, y la simplificacién de los procesos
burocréticos, entre otros.

Las ventajas para poder transformar las oportunidades y embarcarse en una trayectoria de mayor
crecimiento serian en principio amplias para los paises de la regiéon abundantes en materias primas. Pero
la materializacion de dichas oportunidades ocurriria sélo si los excedentes provenientes de la
explotacién de materias primas se manejan prudentemente en una perspectiva de largo plazo, para
evitar caer victima de la llamada “maldicién de los recursos naturales.” Ello requeriria la implementacion
de politicas y creacién de instituciones que reduzcan o moderen el impacto adverso sobre el bienestar
de la “enfermedad Holandesa” (que se manifiesta a través de una sobrevaluacién de la moneda que
dificulta significativamente la diversificacién del aparato exportador hacia bienes no primarios) y de
“actividades rentistas” (es decir, el debilitamiento institucional y el mayor esfuerzo por parte de grupos
de interés para capturar las rentas provenientes de los recursos naturales y destinarlas a un gasto fiscal
excesivo e ineficiente). Una sefial clara de que se estan evitando estos efectos secundarios nocivos
estaria dada por la voluntad de los gobiernos de ahorrar una proporcién sustancial de la ganancia
adicional asociada a las materias primas—esto se traduce en el logro de superdvit fiscales estructurales
(es decir, ajustados por el ciclo econdmico) significativos y continuos de cara al futuro.’

> Las oportunidades y desafios que resultan de la abundancia de recursos naturales se estudian en detalle en el
proximo Reporte Regional de América Latina del 2010, sobre Materias Primas y Desarrollo.
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PARTE Il
EL MEeRcADO DE TRABAJO EN LAC DURANTE LA RECESION DE 2009:
PATRONES COMUNES Y ALGUNAS SORPRESAS

Resumen Ejecutivo

La actividad econdmica en la region de Latinoamérica y el Caribe (LAC), en una sorprendente ruptura con el pasado,
no se ha visto tan afectada por la crisis financiera internacional como otras regiones, ni ha sufrido caidas similares a
las experimentadas durante crisis pasadas. Por otro lado, una vez que tenemos en cuenta las diferencias entre esta
recesion y las pasadas en lo que se refiere a la contraccion de la actividad econdmica, la region experimentd ajustes
bastante mds modestos en sus mercados laborales durante la udltima crisis global. El desempleo si se incremento
(mostrando un aumento de alrededor de 3,5 millones de personas) pero a una velocidad menor que durante las
recesiones de finales de los 1990s y, lo que es aun mds sorprendente, la proporcion de desempleo informal (un
indicador comunmente utilizado para medir la calidad del empleo) tampoco aumentd de manera significativa. Estos
cambios moderados en cantidades son especialmente paraddjicos teniendo en cuenta que los salarios reales en LAC
no cayeron durante la recesion del 2009, debido probablemente a la combinacion de una moderada inflacion y
rigideces a la baja en los salarios nominales. La situacion general en los mercados de trabajo durante esta crisis
contrasta claramente con las crisis pasadas, caracterizadas por incrementos significativos en las tasas de desempleo,
fuertes caidas en los salarios reales y aumentos importantes en la proporcion de trabajadores informales.

Mads alld de estos patrones generales, existen importantes diferencias entre los distintos paises de la region. El
desempleo aumentd de manera significativa en algunos paises como Colombia y Méjico, mientras que otros como
Brasil y Peru el aumento inicial fue recuperado rdpidamente, alcanzando en un afio niveles similares a los anteriores
a la crisis. Otra tendencia interesante es que la crisis tuvo un impacto diferencial entre géneros, golpeando mds
fuertemente a los hombres que a las mujeres. Mientras que la tasa agregada de participacion laboral se mantuvo
relativamente estable, la proporcion de hombres en la poblacion activa perdid terreno con respecto a la de las
mujeres. Por tanto, la crisis no revirtid la tendencia preexistente a la equiparacion en las tasas de participacion
masculinas y femeninas. En los paises estudiados con la excepcion de Colombia y Meéjico, los hombres también
sufrieron mds en términos de desempleo que las mujeres.

Mientras que las razones detrds del mejor desempefio laboral de la region durante la crisis reciente aun deben ser
estudiadas, resaltamos algunos factores que pudieron haber sido importantes. En primer lugar, cabe destacar que el
reciente shock fue eminentemente externo y transmitido a través del canal comercial, afectando asi a los sectores
transables, que tienden a ser menos intensivos en el factor trabajo. Adicionalmente, el marco econémico en el que se
desenvuelven las economias de la region también ha cambiado. Un régimen macroeconomico-financiero mds
saneado y la rdpida puesta a disposicion de lineas de financiamiento por parte de las entidades multilaterales
permitieron poner en prdctica politicas fiscales contra-ciclicas, que ayudaron a amortiguar el impacto negativo en el
mercado de trabajo. Finalmente, politicas laborales especificas puestas en prdctica en algunos paises de la region,
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como programas de empleo temporal y subsidios al trabajo, también pudieron haber contribuido a mitigar el
impacto del shock externo.

Ajustes del empleo, desempleo y participacion laboral®

Durante el ultimo trimestre de 2008, la economia mundial entré a la peor recesiéon desde la Gran
Depresidon. Como discutimos en la Apéndice |.A de la primera parte de este reporte, la regiéon de América
Latina y el Caribe (LAC) sali6 mejor librada de esta crisis con respecto a su propia historia y a otras
regiones emergentes. Sin embargo, las secuelas negativas de una recesién son inevitables.

Aunque los efectos de la crisis en los mercados laborales alrededor del mundo todavia estan en proceso,
es claro que su impacto hasta la fecha ha sido mayor fuera que en LAC. En Europa del Este, el desempleo
se elevd 2 puntos porcentuales (pp) durante 2009 mientras que aumentd 2,4pp en promedio en los
paises desarrollados, con los mayores incrementos del desempleo en paises como Irlanda (10pp desde
el primer trimestre del 2008) y Espafia (9pp durante el mismo periodo). Segun las ultimas estimaciones,
la tasa de desempleo en LAC subié 1,2pp, desde un 7 por ciento en el 2008 hasta un 8,2 por ciento a
finales de 2009, lo cual supone un incremento de 3,5 millones de desempleados, para sumar un total de
22,5 millones a fines del 2009 (OIT, 2010). Mas alla de este patrdn general, tanto el nivel como el cambio
en las tasas de desempleo varian notablemente entre los distintos paises de la region.
Afortunadamente, el desempleo ha empezado a caer en algunos paises a partir del segundo trimestre
del 2009, pero aun es demasiado pronto para saber si este desarrollo favorable constituye un cambio de
tendencia al poder estar asociado a un patrdn estacional, considerando que el empleo tiende a
aumentar en la regién durante la segunda mitad del afio.

El empleo empezd a contraerse después del ultimo trimestre del 2008 en la mayoria de paises de LAC.
Tanto Argentina como Brasil experimentaron una caida en las tasas de empleo de alrededor de 1 pp, con
un retorno a niveles pre-crisis durante el tercer trimestre del 2009. Chile también tuvo una fuerte caida
en el nivel de empleo, pero éste aln no se habia recuperado en el tercer trimestre del 2009. Por otra
parte, la reaccién del mercado laboral a la crisis financiera internacional se produjo con antelacién en
otros paises de LAC. Este fue, por ejemplo, el caso de México y Perd. Mientras que en México la tasa de
empleo cayd 2,1 pp desde el primer trimestre del 2008 hasta el primer trimestre del 2009, el empleo
cayd 1,6 pp en Pert durante el mismo periodo.’

La tasa de desempleo se ve afectada tanto por fuerzas de oferta como de demanda. Mientras que la
demanda laboral generalmente cae durante periodos de recesion, el efecto sobre la oferta de trabajo es

® Esta seccidn utiliza datos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, paises para los que existen series
laborales agregadas hasta el tercer trimestre del 2009.
7 . s . . .. .z .. ,

Para una evaluacién anterior del impacto de la crisis en los mercados laborales de la region, ver Freije-Rodriguez y
Murrugarra (2009).
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en principio ambiguo. Durante recesiones, dos fuerzas opuestas operan sobre la oferta de trabajo y, por
ende, sobre el grado de participacion laboral. Por una parte, las perspectivas de encontrar trabajo
disminuyen a medida que se eleva el desempleo, reduciendo de esta manera los incentivos de buscar un
trabajo activamente. Por otra parte, la reduccion del nivel de empleo, las horas trabajadas, o los salarios
reales de los jefes de hogar pueden darle un incentivo a los demas miembros del hogar (generalmente
las mujeres y los jovenes, quienes tradicionalmente tienen una menor participacién en el mercado de
trabajo) a buscar empleo.® El impacto final de la recesién sobre la participacion laboral depende del
grado de intensidad de estas fuerzas, y de la generosidad y cobertura de las redes de proteccién social
de la economia, que pueden mitigar las consecuencias negativas del desempleo entre algunos miembros
del hogar. En LAC, la falta de sistemas generalizados de seguros de desempleo tiende a acentuar los
incentivos a permanecer buscando trabajo, incluyendo la busqueda en el sector informal. ¢Cual fue
entonces el efecto neto de estas fuerzas en LAC durante la crisis?

Figura 16. Tasa de Participacion por Género en Paises Seleccionados de LAC
A. Poblacion Masculina B. Poblacién Femenina
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Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo

La tasa global de participacién se mantuvo relativamente constante durante la crisis en Brasil, Chile,
México y Peru. Colombia constituye la excepcidn a la regla al experimentar un incremento neto de 2,5
pp en la tasa de participacion del tercer trimestre de 2008 al tercer trimestre de 2009, seguido por
Argentina (un incremento de 1 pp durante el mismo periodo). A pesar de que las respuestas de las tasas

¥la participacion laboral varia substancialmente por género a través de los paises de LAC. En promedio, las tasas
de participacion femeninas son menores que las masculinas, aunque estas diferencias son bastante heterogéneas
a través de la regidn. Las tasas de participacion laboral femenina son menores en Chile y México (de un poco mas
del 40 por ciento) y mayores en Peru (alrededor del 60 por ciento). En Colombia, Argentina y Brasil, estdn llegado
rapidamente al 50 por ciento. Existe también bastante heterogeneidad entre paises en las tasas de participacidon

masculinas, con niveles bajos en Brasil, de alrededor del 66 por ciento, mas de 10 pp por debajo de las tasas de
paises con mayor participacidn en la muestra, que son México y Peru.
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de participacién masculina y femenina frente a la recesion varian entre los paises de LAC, encontramos
un patrén comun, al menos en los seis paises mas grandes de LAC (LAC-6) estudiados en este reporte.
Ese patrén es que la tendencia previa a la crisis hacia una reduccién en la brecha de género en la
poblacién activa, se mantuvo o incluso se acentud durante la crisis. Esto es debido a que, al igual que
durante crisis pasadas, las tasas de participacion laboral masculinas tendieron a declinar mientras que
las femeninas crecian; o en los paises en los que ambas se incrementaron en tandem, la participacién
femenina aumentd aun mas (Figura 16).

A pesar del mayor crecimiento de la tasa de participacidn femenina con respecto a la masculina, la tasa
de desempleo masculina subié con respecto a la femenina en LAC-6 (Figura 17). El incremento
anualizado de la tasa de desempleo masculino fue mayor en Chile, 2,9pp, durante el tercer trimestre de
2009, seguido por Argentina y México (2,2 y 1,4 pp, respectivamente). El desempleo masculino
permanecié relativamente estable en Perd mientras que aumentd levemente en Brasil y Colombia
(alrededor de 0,5 pp). El incremento en las tasas de desempleo femeninas, por otra parte, ha sido
menor. Nuevamente, Chile experimenté un incremento relativamente grande en el desempleo
femenino durante el tercer trimestre de 2009 (1.6 pp mas que el mismo trimestre del afio anterior) —
gue es, sin embargo, practicamente la mitad del incremento de la tasa de desempleo masculino. La tasa
de desempleo femenina cayd levemente en Brasil, mientras que experimenté una fuerte caida en Peru
(1,7 pp) alcanzando un 9,5 por ciento (el nivel mas bajo de los ultimos 5 afios). La excepcidn fue México,
donde la tasa de desempleo femenina aumentd sustancialmente (2,4 pp).

Figura 17. Tasa de Desempleo por Género en Paises Seleccionados de LAC
A. Poblacién Masculina B. Poblaciéon Femenina
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Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo

El mayor incremento del desempleo masculino relativo al femenino, a pesar de la aceleracién en la
participacién laboral femenina, esta probablemente relacionado con la naturaleza externa de la crisis
global. Como argumentamos en el Apéndice |.A de la primera parte de este informe, paises con mayor
grado de apertura y especializados en la manufactura de exportaciones registraron una caida mayor en



A 9

"“-'px*World Bank| Office of Regional Chief Economist
e
I

Latin America and the
Caribbean Region

sus tasas de crecimiento. Por lo tanto, el shock externo fue transmitido a la regién a través de una caida
en la demanda por bienes transables. Es bien conocido que las empresas en sectores manufactureros
transables tienden a emplear hombres en mayor proporcién que mujeres. De esta manera, un shock
que afecta estos sectores generalmente tiene un impacto mayor sobre el desempleo masculino. La
Figura 18 muestra que la reduccion en empleo fue mayor en los sectores manufactureros durante la
recesion. Se presenta la variacion en la proporcion de trabajadores empleados en manufacturas y
servicios entre el segundo trimestre de 2008 y 2009 frente al mismo periodo entre 2007 y 2008 en
Argentina, Brasil, Chile y México.” Como se observa, la proporcién del empleo en el sector servicios con
respecto al sector manufacturero se ha elevado mas rapidamente durante la recesidon que durante el
ultimo afio de expansién en todos los paises, excepto en Argentina. Por lo tanto, a diferencia de
recesiones previas en la region, cuando el sector externo ayudé a amortiguar el impacto en el mercado
laboral de las crisis, estas cifras sugieren un efecto asimétrico de la crisis sobre la demanda global por
bienes transables versus no transables en LAC.

Figura 18. Cambio en los Niveles de Empleo por Tipo de Actividad

A. Industria B. Servicios
Industria Servicios
Puntos Porcentuales Puntos Porcentuales
3% - 3% -

W Mujeres B Hombres

2% - 2% -

-1%

1% -

-1%

-2% | -2% -
B Mujeres H Hombres

-3% - -3% -

Argentina Brasil Chile México Argentina Brasil Chile México

Nota: Diferencias en el cambio de la participacion del empleo en el sector manufacturero y servicios entre (Junio 2009 y Junio 2008) vs.
(Junio 2008 y Junio 2007). Fuente: Cho and Newhouse (2010).

No hay signos claros de una expansion del empleo informal debido a la crisis

El deterioro de la actividad econdmica en los mercados laborales de LAC generalmente se ha traducido
en aumentos del empleo informal y de diferentes formas de subempleo. Por lo tanto, aunque el empleo
informal ha perdido terreno progresivamente en relacidon con el empleo formal en los afios anteriores a
la crisis, cabria esperar que la crisis hubiera revertido esta tendencia, especialmente considerando la

9 . . . o) . . . . .
La doble diferencia tiene como propésito aislar los cambios en proporciones asociados con la recesidon con los
cambios estructurales seculares hacia el sector de servicios que estan sucediendo en todos los paises.
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naturaleza contra-ciclica del empleo informal y la escasez de contrataciones formales observadas en
recesiones pasadas (Bosch y Maloney, 2008). Sin embargo, los indicadores disponibles al momento de la
publicacidn de este reporte no muestran un cambio en la tendencia creciente de la proporcién del
empleo formal, aunque sugieren que la tasa de incremento de la formalidad se desacelerd durante la
crisis.”® La evolucion del empleo formal durante la actual crisis global puede ser evaluada mediante el
anadlisis de la proporcién de trabajadores; (i) con contrato y (ii) con seguro médico. La proporcion de
empleo formal sobre el empleo total (utilizando la proporciéon de contratados en el total de los
empleados como medida de formalidad) siguid creciendo durante la crisis (entre el segundo trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2009) en todos los paises con excepcion de Colombia: en Brasil (3,4
pp), México (1,4 pp) y Peru (3,1 pp) (Figura 19). Al tomar en cuenta a los trabajadores con acceso a
seguro médico como indicador de formalidad el mensaje es menos claro. En este caso, el empleo formal
disminuyé considerablemente en Meéxico, (1,8 pp) y Colombia (1,4 pp), pero se incrementd
notablemente en Argentina (3,5 pp) y Peru (6,6 pp).

Figura 19. La Proporcion del Empleo Formal en Paises Seleccionados de LAC

Participacion de Trabajadores con Respecto
al Nimero Total de Empleados
Cambio de 2008 a 2009, en Puntos Porcentuales
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-3% -
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Nota: Para Argentina y Brasil, cilentos .CRCE basados en Encuestas de Hogares. Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo.

Explorando la dinamica de los mercados laborales: los casos de Argentina y Brasil

En esta seccion se evalua el desempefio de los diferentes segmentos de la fuerza laboral activa —empleo
formal, empleo informal, desempleo y trabajadores por cuenta propia—alrededor del ciclo econdmico
en Argentina y Brasil utilizando datos trimestrales para el periodo de 1991 a 2009." La Figura 20

1% No existe un consenso sobre la mejor definicidén de informalidad (Perry et al., 2007) y la carencia de datos no nos
permite presentar un cuadro completo del desempefio del segmento informal del mercado de trabajo (bajo
definiciones alternativas) durante esta crisis.

! | os datos trimestrales sobre los diferentes segmentos del mercado de trabajo estan disponibles para Argentina
entre el segundo trimestre de 1995 y el tercer trimestre de 2009 y el primer trimestre de 1991 y el cuarto trimestre
de 2009 para Brasil. El empleo formal en Argentina es definido como la proporcién de trabajadores con acceso a
seguro médico y un beneficio de pension a través de sus trabajos. En el caso de Brasil, los trabajadores formales
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muestra la evolucién de los segmentos mencionados para Argentina y Brasil. Las dreas sombreadas en
los graficos indican las recesiones—de acuerdo a la definicién del Apéndice Il.A-. La principal conclusién
de este andlisis refuerza el mensaje expuesto anteriormente: el empleo formal se estancé con respecto

al periodo de expansion, pero no perdid peso relativo en favor de la informalidad como sucedié en
recesiones pasadas.

En Argentina, el desempleo aumento ampliamente durante la crisis pasada (segundo trimestre de 1998
al primer trimestre de 2002), bordeando un 21 por ciento en el tercer trimestre de 2002 (Figura 20.A). La
absorcion inicial de este gran nimero de desempleados coincidié con un incremento masivo de la
proporcién de trabajadores informales, que subid 9 pp entre el tercer trimestre de 2002 y el tercer
trimestre de 2004. El sector formal se mostré inflexible a la creaciéon de nuevos empleos, motivo por el
cual la participacién del empleo formal continué su tendencia a la baja por mds de un afo después de la
recesiéon. Cuando la recuperacidon tomé vigor, a partir de la segunda mitad de 2003, el sector formal se
reactivé y empezo a absorber desempleados y trabajadores informales. Por lo que respecta a la recesién
reciente, observamos que la tendencia creciente en favor del empleo formal en Argentina se
desacelerd, aunque el empleo formal no ha continuado de crecer. Cabe resaltar que la proporcion de
empleados informales continud perdiendo terreno durante esta recesion (cayendo 0.9 pp) en favor del
empleo formal y el empleo por cuenta propia. Este fenédmeno refleja algin grado de substitucion entre

las distintas formas de empleo informal y empleo por cuenta propia durante la ultima recesion en
Argentina.

Figura 20. Poblacién Activa, por tipo de Actividad
A. Argentina B. Brazil
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Fuente: Calenlos LCRCE basados en Encuestas de Hogares. Para Argentina, Encuesta Permanente de Hogares (EPH) y Encuesta
Permanente Continna de Hogares (EPHC), para Brasil, Pesquisa Mensal de Emprego (PME)

son definidos como aquellos con “carteira de trabalho assinada,” una tarjeta firmada de trabajo que da acceso a
proteccién y seguridad social. Finalmente, consideramos una condicion de empleo residual, que llamamos “otros
trabajadores” y que incluye los duefios de firmas y los trabajadores no pagos.

29



A 9

W{"P\-' World Bank| ©ffice of Regional Chief Economist
i-.

Latin America and the
Caribbean Region

Brasil exhibe una tendencia creciente hacia el empleo formal desde la segunda mitad del 2004, lo que
llevd a una ganancia acumulada de 8 pp en la proporcién de trabajadores formales en el cuarto
trimestre de 2009 (Figura 20.B.). Al igual que en Argentina, y contra todo prondstico, el crecimiento del
empleo formal no fue revertido durante la crisis actual. Por el contrario, la participacién de la
informalidad se redujo, cayendo 0,7 pp en el 2009. Finalmente, la proporcién de trabajadores por
cuenta propia se incrementd casi en 0,4 pp durante el 2009.

La moderada respuesta de los mercados laborales frente a la crisis actual

Hasta el momento se ha ilustrado la magnitud de las respuestas del desempleo entre los paises de LAC-6
durante la recesién actual. También se ha subrayado que la participacion laboral, especialmente entre
las mujeres, ha incrementado y que no hay claros signos de deterioro en la calidad del empleo, al menos
en términos de la division entre formalidad y las diferentes formas de empleo informal.* A
continuacién, se analiza si la respuesta del mercado laboral durante la crisis actual fue similar a aquellas
observadas durante recesiones pasadas.*

Antes de presentar los principales resultados vale la pena decir que la conclusién principal del analisis es
gue, una vez hemos tenido en cuenta diferencias en las caidas de la renta, el incremento del desempleo
durante la crisis actual es significativamente menor que durante crisis anteriores. Este resultado es mas
sorprendente, casi paraddjico, si se considera que los salarios reales promedio (considerando
trabajadores formales e informales) no cayeron durante esta recesion, probablemente debido a la
combinacion de una inflacién moderada y rigideces a la baja en los salarios nominales. En contraste con
esta resistencia de los salarios reales, las crisis pasadas se han caracterizado por marcadas caidas del
poder adquisitivo de los salarios, ayudadas por fuertes repuntes inflacionarios. A continuacién
presentamos con mayor detalle los andlisis que nos han llevado a estas conclusiones.

Comenzamos comparando el comportamiento del desempleo en la crisis reciente y algunas de las
principales crisis del pasado. La Figura 21.B muestra que el incremento del desempleo durante las
recesiones pasadas excedid significativamente a aquel observado en la crisis actual. Argentina y Chile
experimentaron los incrementos mas grandes de desempleo en recesiones pasadas, con aumentos de
8,3 pp vy 5,6 pp, respectivamente. Por el contrario, el desempleo subié ligeramente durante la recesién
actual — 0,4 y 2,3 pp en Argentina y Chile, respectivamente-. Cabe destacar que incluso en México, pais

> En una evaluacion anterior, Ferreira y Schady (2009) presentan un andlisis relativamente benigno de los efectos
de la crisis global en los mercados laborales latinoamericanos.

P Las muestras utilizadas estdn limitadas por la disponibilidad de datos laborales trimestrales. Utilizamos la
adaptacion de Harding y Pagan (2002) del algoritmo de Bry-Boschan (BBQ) para establecer los periodos de
recesion con datos trimestrales de producto interno bruto (PIB) en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Méjico. Una
descripcion mds detallada del algoritmo se puede encontrar en el Apéndice II.A. Como resultado, las medidas de
contraccién de producto, es decir, de decrementos en el nivel de produccidn, usados en esta parte del reporte no
coinciden con aquellas de la Parte I, donde los colapsos de crecimiento se definen simplemente como la diferencia
de crecimiento anual del PIB entre los afos 2007 y 2009.
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que sufrié esta vez la contraccidn del PIB en términos reales mas fuerte en la regidn, la respuesta del
desempleo fue menor a la mitad de aquella observada durante la crisis del Tequila, entre el cuarto
trimestre de 1994 y el tercer trimestre de 1995.

La respuesta mas moderada del desempleo durante la actual crisis podria atribuirse a una menor
contraccion del PIB (en relacion con crisis anteriores) o a un vinculo mas débil entre el cambio en la
actividad econdémica y el cambio del desempleo (es decir, a una menor elasticidad del desempleo con
respecto a cambios en el nivel de actividad). En primer lugar, el PIB se contrajo en un menor ritmo en
promedio en la region durante la crisis actual, pero este comportamiento no ocurrié en todos los paises
(Figura 21.A). Argentina, Colombia y México experimentaron contracciones mayores en su nivel de
actividad econdmica durante crisis pasadas comparadas con la actual crisis financiera internacional. En
el caso de Argentina, la crisis de 1998-2002 estuvo asociada con una profunda caida del PIB en términos
reales (28 por ciento), mientras que durante la recesion actual el producto se contrajo casi un 10 por
ciento. En México el PIB cayd, en términos reales, casi un 15 por ciento durante la crisis del Tequila,
mientras que se contrajo un 12 por ciento durante le crisis financiera internacional. En Colombia, las
diferencias también son pronunciadas, pero con menores contracciones en el nivel de actividad en
general (7 por ciento durante la recesidn pasada vs. 1 por ciento en la crisis actual). Brasil y Chile, sin
embargo, sufrieron contracciones similares del PIB durante la crisis actual comparando con crisis
anteriores.

Figura 21. Crecimiento del PIB y Cambio en la Tasa de Desempleo durante Recesiones
A. Crecimiento del PIB B. Cambio en la Tasa de Desempleo

Crecimiento del PIB Cambio en el desempleo (p.p.)

M Recesion actual - - i6
Meéxico México W Recesion Actual

W Recesion anterior W Recesion Anterior

Colombia Colombia
Chile Chile
Brasil

Brasil

Argentina Argentina

309 259 2209 159 -109 59 0,
30% 25% 20% 15% 10% 5% 0% 0% 2% 2% 6% 8% 10%

Nota: Los periodos de la recesion anterior son: Argentina (1998# — 2002¢2); Brasil (1997t4 — 199812); Chile (199813 — 1999t4);
Colombia (199813 — 1999H4); and México (1995t1 — 199611). Los periodos de la recesion actual son: Argentina (200813 — 200912);
Brasil (2008# — 200912); Chile (2008t3 — 2009¢3); Colombia (200813 — 2009£2); and México (200812 — 2009t2). Fuente: Calculos
LCRCE basados en estadisticas oficiales.

Segundo, a pesar del alto grado de heterogeneidad en las respuestas entre los 5 paises latinoamericanos
analizados, la evidencia apunta a que el incremento de la tasa de desempleo (en puntos porcentuales)
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asociada a una contraccién del 1 por ciento del PIB (es decir, la semi-elasticidad del desempleo a
cambios en el nivel de producto) fue significativamente mayor en crisis pasadas comparadas con la
actual. (Figura 22). Por ejemplo, la semi-elasticidad del desempleo con respecto al PIB se redujo a la
mitad en Chile, de 1 en la recesidn pasada a 0.5 durante la crisis actual. Una reduccidn similar se observa
en México, aunque con elasticidades menores (0.25 durante la crisis del Tequila vs. 0.12 durante la crisis
actual). En Argentina y Brasil, las semi-elasticidades del desempleo fueron seis y tres veces mas grandes
gue en recesiones pasadas, respectivamente, que durante la crisis actual. La Unica excepcién es
Colombia, donde esta elasticidad durante la recesidn anterior fue aproximadamente un tercio de la
observada en la recesidn actual. Este Ultimo resultado se asocia, entre otros factores, con el incremento
masivo en la participacion laboral observado durante la crisis. Entre el tercer trimestre de 2008 y el
segundo trimestre de 2009, la participacion laboral aumenté 2.5 pp en este pais, mientras que en los
otros cuatro paises analizados se mantuvo relativamente estable. Las fuerzas que explican este
incremento de la participacion en Colombia meritan una investigacion mas profunda. Existen otros
factores que podrian estar asociados al comportamiento diferencial del desempleo en Colombia.
Colombia tiene uno de los salarios minimos mas altos de la regidn (relativos al salario medio), y estudios
previos han establecido su impacto negativo sobre el empleo y el desempleo (Cunningham, 2007).
Durante la recesién, estos efectos negativos sobre el empleo podrian exacerbarse.

Figura 22. Sensibilidad del Desempleo a la Actividad Econémica
Semi-Elasticidad del Desempleo con Respecto al PIB

W Recesion Anterior

B Recesion Actual

Argentina Brasil Chile Colombia México

Nota: Los periodos de la recesion anterior son: Argentina (1998# — 2002¢2); Brasil (1997t4 — 199812); Chile (199813 — 1999t4);
Colombia (199813 — 199914); and México (1995t1 — 199611). Los periodos de la recesion actual son: Argentina (200813 — 200912);
Brasil (2008# — 200912); Chile (200813 — 200913); Colombia (200813 — 200912); and México (200812 — 200912). Fuente: Calenlos
LCRCE basados en estadisticas oficiales.

La evolucién agregada de los salarios no ayuda a explicar la moderada repuesta del desempleo ante la
contraccion del producto en los paises de LAC durante la crisis actual. Mientras que en recesiones
anteriores los salarios reales promedio de la economia cayeron rdpidamente debido a la alta inflacion,
esta vez exhibieron una tendencia creciente, indicando una rigidez a la baja en los salarios nominales en
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un nuevo contexto latinoamericano de baja inflacién.* En Argentina, los salarios reales de los hombres
(trabajadores formales e informales) cayeron fuertemente durante la recesién pasada, especialmente a
partir del repunte inflacionario que se observa tras el abandono del esquema de convertibilidad a fines
del 2001 e inicios del 2002. Durante la recesién actual, el desempefio de los salarios ha sido al parecer
diferente, aunque la interpretacién de los datos debe tomarse con cautela debido a los problemas de
subestimacion en el cdlculo del indice de precios al consumidor. Después de una caida moderada en el
primer trimestre de la recesidn, los salarios reales reportados retomaron la tendencia al alza previa a la
recesion (Figura 23.A y Figura 23.B)." En Brasil, los salarios reales cayeron durante la recesion de 1997-
1998, tras un ligero repunte durante el primer trimestre, mientras que mostraron una tendencia positiva
durante toda la recesidn actual (Figura 23.C y Figura 23.D). La aceleracion de la inflacién en México
durante 1995-1996 condujo a un mayor ajuste a la baja en los salarios reales (18 pp en un afo) mientras
gue, aunque hay sefiales de moderacion de salarios durante la crisis actual, no se observan reducciones
claras (Figura 23.E y Figura 23.F).

La reaccion mas moderada del desempleo ante la contraccién en la actividad econédmica durante la crisis
global comparada con recesiones previas constituye un enigma aparente que merita mayor analisis,
especialmente dado que se observan rigideces salariales mas fuertes en el pasado reciente que en
previas recesiones utilizando los datos disponibles. ¢Qué explica la diferencia de comportamiento esta
vez? Entre las muchas conjeturas, se podria argumentar primero que la naturaleza del shock reciente es
diferente. Mientras que la crisis actual fue originada fuera de la region, las recesiones pasadas fueron
fabricadas en casa o generadas por un shock externo que fue amplificado por debilidades internas. Las
recesiones pasadas afectaron a la mayoria de sectores de la actividad econdmica mientras que el shock
global actual fue transmitido sobre todo a través del sector externo, que generalmente es menos
intensivo en el factor trabajo. Por otro lado, en la medida que esta recesién haya sido percibida como un
fendmeno temporal, las empresas en el sector formal (donde la capacitacion asociada a la contratacion
y el despido son tipicamente costosos) pueden haber optado por mantener trabajadores relativamente
ociosos en vez de despedirlos.

1 Desafortunadamente, sdlo tenemos acceso a datos sobre salarios medios en Argentina y Brasil. La mayoria de
los paises tienen datos sobre compensacion por empleado en el sector industrial, que se muestran en el caso de
México (Figura 23). Finalmente, las recesiones son de nuevo representadas por las areas sombreadas y hemos
fijado el indice de precios al consumidor y el indice de salarios a 100 para el primer trimestre de la recesion para
acentuar la evolucion de los precios durante la misma.

Y las graficas correspondientes para las mujeres muestran un patrén cualitativamente similar. Preferimos mostrar
la evolucién de los salarios masculinos porque es bien sabido que los cambios de composicion en la fuerza de
trabajo a través del ciclo econémico son mas pronunciados para las mujeres que para los hombres.
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Figura 23. Evolucion de los Salarios Reales y del IPC (Hombres)
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Por ultimo, las politicas fiscales contra-ciclicas, en la medida que fueron implementadas en LAC,
pudieron haber apoyado el empleo, por ejemplo, a través de gastos en obras publicas. De hecho, las
medidas de prevencion contra la pérdida de empleo fueron un ingrediente importante de los paquetes
de estimulo en varios paises de LAC. En total, se estima que los gobiernos de la regién habrian planeado
invertir US$25 billones adicionales en el 2009, lo que implica un aumento del 20 por ciento del gasto
publico en infraestructura sobre los objetivos iniciales (Schwartz, Andrés y Dragoiu, 2009). Aunque es
prematuro evaluar la efectividad de estos programas sobre el empleo, éstos bien pudieron haber
ayudado a mitigar el incremento del desempleo en el corto plazo. En materia de politicas laborales, el
Apéndice II.B provee una descripcion para algunos paises de la region de las intervenciones
especificamente disefiadas para mitigar los efectos de la crisis financiera internacional en los mercados
laborales.

Figura 24. Cambio en la Poblacion Activa por Tipo de Actividad durante las Recesiones
(Variacion en puntos porcentuales entre el pico y el valle)
A. Argentina B. Brasil

Argentina Brasil

M Crisis Anterior (1998t2 - 2002t1)
m Crisis Actual (2008t3 - 2009t1)

3 B Crisis Anterior (199713 - 1998t1)
| Crisis Anterior (1999t3 - 2000t1)
Crisis Actual (2008t3 - 2009t1)

Empleo Formal Empleo Informal Empleo Formal Empleo Informal

Fuente: Calenlos ILCRCE basados en Encuestas de Hogares. Para Argentina, Encuesta Permanente de Hogares (EPH) y Encuesta
Permanente Continna de Hogares (EPHC), para Brasil, Pesquisa Mensal de Emprego (PME)

Finalmente, se estudia con una mirada mas profunda la evolucién del empleo formal e informal y los
salarios en Argentina y Brasil. Comparado con la Figura 20 previamente presentada, la Figura 24 muestra
el desempefio comparativo de las fracciones de empleo formal e informal en la fuerza laboral activa
durante los periodos de contraccién asociados a la crisis actual vis-a-vis las crisis previas.' El empleo
formal disminuyd considerable en Argentina y en Brasil en crisis pasadas mientras que aumentod
levemente en ambos paises durante la crisis actual. Por el contrario, la informalidad aumenté o se

®En Argentina, el punto de comparacion es nuevamente el periodo de recesidon entre el segundo trimestre de
1998 y el segundo trimestre de 2002 asociado con la crisis financiera. En Brasil identificamos dos periodos previos
de recesidn, entre el cuarto trimestre de 1997 y el segundo trimestre de 1998 y entre el cuarto trimestre de 1999 y
el segundo trimestre de 2002.
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mantuvo constante en crisis pasadas mientras que esta vez ha caido levemente en ambos paises. Las
politicas fiscales contra-ciclicas, en la medida en que se hayan enfocado hacia la construccidon de obras
publicas que tipicamente estdn relacionadas con empresas que operan en el sector formal, pueden

ayudar a explicar el desempefio diferencial entre las distintas recesiones.

Figura 24. Evolucion de los Salarios Reales y del IPC por tipo de actividad (hombres)

A. Argentina B. Argentina
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(EPH) y Encuesta
Permanente Continna de Hogares (EPHC), para Brasil, Pesquisa Mensal de Emprego (PME)

Los salarios reales en el sector formal e informal en Argentina y Brasil también podrian ayudar a explicar
la diferencia de desempefio entre los mercados laborales de LAC durante la recesion actual y pasadas.
En Argentina, la caida marcada de los salarios relativos de los trabajadores informales con respecto a los
formales en la crisis previa (especialmente después de salir del programa de convertibilidad) nos puede
ayudar a entender el desempefio diferencial de cantidades a favor del empleo informal durante la
recesion y primera fase de la recuperacién (Figura 25.A y Figura 25.B). En cambio, la falta de dinamismo
del empleo informal durante la crisis reciente puede estar relacionada con la fijacion de salarios: los
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salarios de los trabajadores informales han crecido tan rapido como los salarios de los trabajadores
formales (Figura 25.C y Figura 25.D). Por el contrario, no encontramos un desempefio diferencial en los
salarios a través de las diferentes crisis en el caso de Brasil. Durante las dos recesiones, los salarios de
los trabajadores formales caen en términos relativos con respecto a los salarios de los trabajadores
informales.

Comentarios finales

Nuestro analisis exploratorio de la evolucién de los agregados laborales en paises de LAC durante la
crisis reciente muestra que la regién no fue afectada tan fuertemente como en recesiones pasadas. Ni
las cantidades—empleo y desempleo—ni los salarios sufrieron tanto como en el pasado, mientras que
los indicadores de calidad del empleo como la proporcidon de empleos formales continuaron creciendo,
aungue en menor medida que durante la expansién. Mientras que el impacto diferencial de la crisis con
respecto a episodios pasados merece una evaluacion mas detallada, éste puede ser explicado en parte
por la naturaleza externa de los shocks. Ciertamente, la mayor habilidad de la regién para enfrentar
dichos shocks (debido a politicas macro-financieras mas sanas) ha jugado un papel importante. Las
politicas fiscales contra-ciclicas fueron implementadas en diferentes medidas en la mayoria de los paises
estudiados, lo que pudo haber debilitado el impacto inicial en materia de desempleo. También es
posible que las politicas laborales implementadas hayan permitido mitigar el efecto de los shocks sobre
los mercados de trabajo. Una evaluacién a fondo de la efectividad de estas politicas asi como su rol en
amortiguar la respuesta del mercado de trabajo en la regidn durante la crisis constituye un tema
importante que merita investigacion adicional.
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Apéndice |.A

El Gran Colapso del Crecimiento de 2009

La crisis financiera global golped a la economia mundial de manera repentina, severa, y sincronizada.
Ningln pais salio ileso. Sin embargo, las consecuencias de la crisis sobre el crecimiento varian
considerablemente entre paises. Hasta el momento varias explicaciones fueron propuestas y, aunque
aun no hay consenso sobre la importancia relativa de los distintos factores en la transmision
internacional, se ha argumentado que las diferencias entre paises en la respuesta del crecimiento al
inicio de la crisis pueden reflejar diferencias en: (i) la exposicion a las manifestaciones reales vy
financieras del shock global, (ii) el marco institucional y macroeconémico vigente, vy (iii) la respuesta
disefiada por los hacedores de politica. En otras palabras, dado que todos los paises fueron afectados
por el shock global (de naturaleza similar entre paises), las diferencias en el rendimiento econémico
reflejarian la variacién entre paises en términos de su capacidad para resistir shocks (vulnerabilidades
externas y macroecondmicas asi como otros factores que pueden amplificar los shocks). Este apéndice
investiga la relacidon entre el colapso del crecimiento al inicio de la crisis y las caracteristicas de la
economia domestica y sus lazos con el resto del mundo previo a la crisis. Los resultados se presentan en
la Tabla LAy se comparan con estudios empiricos recientes.

La variable dependiente es el cambio en la tasa de crecimiento del PIB entre 2009 y 2007. Trabajos
anteriores intentan caracterizar la crisis mediante la construccién de indicadores de la severidad de la
crisis en sus diversas manifestaciones financieras y reales (Rose y Spiegel, 2009a, b). Estos estudios no
logran vincular la caida del crecimiento a partir de la crisis con las condiciones pre-existentes en las
economias domésticas (a excepcién del aumento sostenido de los precios de las acciones antes de la
crisis) ni con el grado de integracidon comercial y financiero. Este apéndice realiza un analisis de regresion
para una muestra de 103 paises y halla que el nivel del PIB durante la crisis resultdé mas afectado en
economias avanzadas (ver Tabla I.A). Controlando por el ingreso per capita, se estima la relacion entre el
colapso del crecimiento en el periodo 2008-9 y sus causas potenciales, las cuales pueden ser clasificadas
en los siguientes grupos: (a) vinculos comerciales y financieros, (b) vulnerabilidades macroeconémicas y
financieras, y (c) calidad regulatoria.

Los vinculos comerciales y financieros. Los paises con mayor grado de apertura comercial tuvieron una
mayor caida del crecimiento. Sin embargo, los resultados de la Tabla I.LA no permiten hallar un rol
significativo para la composicidn del comercio. Por otra lado, la evidencia reciente sugiere que el colapso
del crecimiento fue mas profundo en los paises con mayor proporcién de exportaciones manufactureras
(Berkmen et al. 2009; Lane y Milesi-Ferretti 2010), pero este efecto deja de ser significativo cuando se
restringe la muestra a los mercados emergentes (Blanchard et al. 2010).



A 9

W{"P\-' World Bank| ©ffice of Regional Chief Economist
i-.
I

Latin America and the
4 Caribbean Region
i

Asimismo, no existe una conexidn robusta entre la medida general de apertura financiera y el colapso
del crecimiento. Sin embargo, la estructura de los activos y pasivos externos puede haber jugado un
papel importante. La Tabla I.LA muestra que los modos mas seguros de integracidn (es decir, una razon
de deuda-patrimonio mas pequefia) se asocian a caidas del crecimiento menores. Este resultado puede
reflejar las propiedades de aislamiento de los shocks externos de este modo de integracion (Lane y
Milesi-Ferretti, 2010). Finalmente, Blanchard et al. (2010) muestran que los paises con vulnerabilidades
de financiamiento externo (es decir, una mayor razén de deuda de corto plazo a PIB) también sufrieron
colapsos de crecimiento mayores.

Vulnerabilidades macroeconémicas y financieras. Nuestros resultados indican que el colapso del
crecimiento fue mas moderado en paises con capacidad de implementar medidas contra-ciclicas y con
un menor nivel de inflaciéon previo a la crisis. Sin embargo, no podemos encontramos un rol robusto
para los regimenes de flotacion cambiaria.

Los paises con vulnerabilidades financieras también sufrieron un colapso mayor del crecimiento. La
Tabla I.A muestra que tanto las economias con un mayor ritmo de creacidn del crédito antes de la crisis
y las economias altamente apalancadas (es decir, con un coeficiente de préstamos a depdsitos mas
elevado) sufrieron disminuciones mas severas en la tasa de crecimiento (Berkmen et al. 2009).

Calidad del marco regulatorio. Giannone et al. (2010) examinan la relacién entre la calidad regulatoria y
el crecimiento durante la crisis. Aunque los paises con mercados financieros mds profundos pueden
estar mejor preparados para lidiar con episodios de crisis, los autores hallan que los paises que
adoptaron medidas mas orientadas al mercado (es decir, mercados de crédito mas desregulados) fueron
los mds golpeados. Sin embargo, la calidad de la regulacidn de los mercados de crédito deja de explicar
el colapso del crecimiento si se analiza Unicamente a los mercados emergentes (Blanchard et al. 2010).
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Tabla I.A. Caracterizando el colapso del crecimiento

Variable Dependiente: Colapso del Crecimiento entre 2007 y 2009
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Apertura Comercial 0,028***
(Excportaciones e Importaciones, %o del PIB) (0,009)
Apertura Financiera
(Activos y Pasivos Externos, % del PIB)
Demanda Domséstica
Consumo Privado
(% del PIB)
Composicion del Comercio
Propotcién de Exportaciones de Recursos Naturales
(%o de Exportaciones Totales)
Proporcién de Exportaciones de Manufacturas
(%o de Excportaciones Totales)
Estructura de Pasivos Eixcternos
Apertura Financiera Relacionada a Acciones
(Activos y Pasivos, % del PIB)
Apertura Financiera Relacionada a Deuda
(Activos y Pasivos, % del PIB)
Reservas Internacionales
(% del PIB)
Resistencia de los Sistemas Financieros Domiésticos
Crecimiento del Crédito " Exccedente"
(Promedio 2006-7 vs. 2002-5)
Razén de Préstamos a Depésitos
(Razdn, 2007)
DPoliticas Macroecondmicas
Pro-Ciclicalidad Fiscal
(Correlacion de Gasto del Gob. y PIB)
Tasas de Inflacion
(Nivel del IPC annalizado)

0,018*
0,011)
-0,030
0,178)

-0,078*
(0,040)

0,097
(0,092)

-0,026
(0,029)
0,011

(0,027

0,022
0,013)

1,554
(0,937)
0,861+
(0,389)
4851
23,404

0,019

0,011)

16,02+
6,179

0,019%  0,020%
0,009 (0,008

3,521%¢
-1,548

4,797
-1,505

0,022%%
(0,009)

0,396+
0,128

Obsetvaciones 103
R-cuadrado 0,106

85
0,081

83
0,047

84
0,101

50
0,155

99 96
0,188 0,173

99
0,208

Los errores estandar robustos se reportan entre paréntesis. Todas las regresiones incluyen controles por PIB per capita (medida PPP). ***, **, y * jndjcan significatividad

estadistica al uno, cinco, o diez, por ciento, respectivamente.
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Apéndice I.B

Caracterizacion de la Recuperacion Mundial: ¢ Cuan Rapido? ¢ Qué Factores
estan Determinando la Actual Recuperacion?

Este apéndice describe las principales caracteristicas de la recuperacién econdmica asociada a la
recesién mundial del 2008-2009 y compara este episodio con recuperaciones anteriores asociadas con
crisis financieras y contracciones del nivel de actividad econdmica mundial. La tabla B presenta Ila
evaluacidon econométrica exploratoria de los factores que determinan la actual recuperacion.

En primer lugar, existe clara evidencia de un efecto rebote: los paises que han sufrido la mayor caida en
sus tasas de crecimiento entre los afios 2007 y 2009 registrarian un ritmo de recuperacién de la
actividad econdmica mas acelerado (ver regresion [1]). Sin embargo, nuestras estimaciones sugieren
qgue el ritmo de la recuperacién no es mas pronunciado que el de la recesidon que la precede. Por
ejemplo, el crecimiento del PIB de México se redujo en 9 puntos porcentuales (de un crecimiento de 3.3
por ciento en 2007 a una contraccion de 6.5 por ciento en 2009), y las estimaciones presentadas
pronostican un crecimiento acumulado de sdélo 5.5 por ciento para el periodo 2010-11. Cabe destacar
gue estas cifras estdn basadas en predicciones al cierre de este Reporte, las cuales puede ser alteradas
significativamente si las perspectivas del crecimiento global (y, en particular, de EEUU para el caso
mexicano) cambian. En resumen, la evidencia empirica sugiere —independientemente de la
especificacion econométrica utilizada— que la recuperacion del nivel de actividad econdmica sera lenta.
Este resultado es consistente con el obtenido para previas recuperaciones de crisis financieras asi como
de aquellas provenientes de recesiones mundiales (Terrones et al. 2009). La fase de recuperacion a
partir de estos periodos de turbulencia se caracteriza por ser lenta y fragil, y tiende a estar asociada a
caidas en los indices bursatiles, menores niveles de inversidon y un crecimiento débil del crédito.

La recuperacion actual de la actividad econdmica es explicada parcialmente por una recuperacién en los
flujos de comercio internacional —ver regresién [2]. Un analisis de correlacién simple brinda indicios de
un modesto impacto econdmico: un incremento en el valor del comercio internacional de 10 puntos
porcentuales del PIB estaria asociado a una elevacién en la tasa de crecimiento de sélo 0.2 por ciento.
Ademas, el impulso proveniente de los mayores flujos de comercio no tendria impacto alguno sobre la
recuperacidon una vez que controlamos por el efecto rebote, lo cual sugiere que el canal del comercio
internacional pareceria reflejar inicamente un efecto de rebote a partir del colapso de los volimenes de
comercio ocurrido en el cuarto trimestre de 2008. Por otra parte, cabe mencionar que el impacto del
comercio internacional sobre la recuperacion se atribuiria al rebote en los sectores manufactureros de
exportacion —ver regresion [3]. En comparacidon a episodios previos, las exportaciones netas han
tipicamente operado como el motor que permite a la economia salir de la recesién (especialmente de
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aquellas ocasionadas por crisis financieras). Sin embargo, este factor de empuje deja de ser efectivo en
episodios de recesiones globales, como es el caso de la actual recesion. La evidencia histérica indica en
este caso que el crecimiento de las exportaciones seria lento durante recesiones mundiales debido a
una contraccién drastica en las importaciones de EEUU (Terrones et al. 2009).

Como sefialamos en este reporte, las economias industriales y los mercados emergentes implementaron
rapidamente politicas para contrarrestar los efectos recesivos de la crisis financiera mundial. Nuestras
estimaciones muestran que los paises que fueron capaces de implementar politicas contra-ciclicas
mostraron un ritmo de recuperacion mas rapido, mientras que la flexibilidad cambiaria aparentemente
no habria desempefiado un papel importante. De acuerdo a Terrones et al. (2009), las fuertes
recuperaciones econdmicas de los paises industriales se caracterizaron por el incremento discrecional
en el gasto de gobierno y las reducciones en las tasas de interés nominal y real. Sin embargo, los autores
sefialan que la efectividad del paquete de estimulo disefado por el gobierno se reduce si el mismo
compromete la sostenibilidad de la posicién fiscal. Por otra parte, Cerra et al. (2009) agrega que la
politica monetaria no pareceria tener un efecto significativo sobre la recuperacion de los paises en
desarrollo y que las regimenes cambiarios de flotacidn habrian facilitado un mayor rebote de los paises
en desarrollo en recesiones anteriores.

Los principales mensajes del andlisis de regresién presentado pueden resumirse en las Ultimas cuatro
columnas de la Tabla I.B. Controlando por el efecto rebote y el grado de apertura comercial, analizamos
el efecto del crecimiento en los diferentes componentes de la demanda agregada por separado sobre la
magnitud de la recuperacion en la actividad econdmica. Los resultados indican que la recuperacion de la
crisis financiera global actual estd siendo impulsada por un rebote en la demanda doméstica, en
particular por un mayor gasto de consumo del gobierno, y en un menor grado, por mayores
exportaciones netas.

A continuacidn, se lleva a cabo un analisis de eventos que examina el comportamiento de los diferentes
componentes de la demanda agregada durante la crisis actual en comparacidn con recuperaciones
previas asociadas a periodos de crisis (ver Figuras I.B.1 —I.B.6). " Durante la actual recesién mundial, la
reduccidn de las tasas de crecimiento del PIB ha sido mas pronunciada en los paises de ingreso alto
(HICs) y las expectativas de una rapida recuperacion son desalentadoras. Por otra parte, el crecimiento
del PIB en los paises de ingreso medio (MICs) se contrajo a un ritmo similar al de los HICs (aunque las
tasas de crecimiento eran considerablemente mayores en los MICs) pero ha rebotado rapidamente.
Aungque los MICs pareceria tener un motor de crecimiento propio, la sostenibilidad de su crecimiento en
el mediano plazo aun dependeria en mayor grado de las perspectivas de crecimiento de los paises
industriales. Al igual que los MICs, el crecimiento en LAC fue superior al de tendencia en el periodo
previo a la crisis. Luego, experimentd una caida fuerte; sin embargo, se espera una fuerte recuperacion
hacia el crecimiento de tendencia durante la fase de recuperacién (Figura 1.B.3).

7| os datos del PIB y de sus componentes por el lado de la demanda para los afios 2010 y 2011 son predicciones
elaboradas y publicadas por el Economist Intelligence Unit.
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Tabla I.B. Caracterizando la Recuperacion del Crecimiento
Variable Dependiente: Recuperacion Esperada en Tasas de Crecimiento entre 2009 y 2011

@ @ (©) Q) ®) ©) (U] @®

Efectos Rebote
Colapso de Crecimiento entre 2007-2009 0,557++* 0,546+ 0,542%F (441006 0,5274FF 049408k 0,467+
(Porcentajes) 0,073) (0,083) 0,075) 0,079) (0,084) (0,083) (0,083)
Apertura
Apertura Comercial 0,018** 0.000 0,000 0,003 0,002 0,001 0,000
(Exportaciones e Importaciones, % del PIB) (0,008) (0,000) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,0006)

Apertura Financiera
(Activos y Pasivos Externos, % de! PIB)
Composicion del Comercio
Proporcién de Exportaciones de Manufacturas 0,022%
(% de Exportaciones Totales) 0,012)
Factores de Empuje y Tire y Politicas Macroecondmicas
Pro-Ciclicalidad Fiscal -1,461*
(Correlacion de Gasto del Gob. y PIB) (0,814)
Aumento en Consumo de Gobierno 87,93k
(2007 vs. 2009, % del PIB) (26,74)
Aumento en Consumo Privado -2,596
(2007 vs. 2009, % del PIB) -7,206
Aumento en Inversién (Formacién de Capital) -11,39
(2007 vs. 2009, % del PIB) (10,62)
Aumento en Exportaciones Netas 13,02%*
(2007 vs. 2009, % del PIB) 5917

Obsetvaciones 81 75 68 74 70 71 71 71
R-cuadrado 0,684 0,104 0,665 0,645 0,711 0,638 0,656 0,669

Los errores estandar robustos se reportan entre paréntesis. Todas las regresiones incluyen controles por PIB per cdpita (medida PPP). ***, *%, y * jndjcan significatividad
estadistica al uno, cinco, o diez, por ciento, respectivamente.

El analisis de los componentes de la demanda agregada nos permite hallar algunos hechos estilizados
gue permite distinguir la recesién global actual de episodios anteriores de crisis severa (es decir,
episodios donde el pais fue golpeado por mas de un tipo de crisis: crisis bancaria, cambiaria, de deuda
externa o doméstica). Primero, los paises vienen saliendo de la recesién mundial gracias en parte a
acciones de politica audaces en el area fiscal. El coeficiente del consumo de gobierno al PIB se desplazo
de niveles debajo de la tendencia promedio antes de la crisis a niveles sobre la tendencia a partir del
inicio de la crisis. Aungue no se reporta en este apéndice, no existen diferencias cualitativas en el
comportamiento del gasto de gobierno entre HICs y MICs durante la crisis actual. El gasto de gobierno se
ha elevado en ambos grupos en un promedio de 1 por ciento del PIB en 2009 y se espera que se
mantenga en este nuevo nivel por los siguientes 2 afios.
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Figuras 1.B.1-1.B.6

A. Crecimiento del PIB Real: Paises de
Ingreso Alto
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Nota: Para la crisis actual el periodo T es 2008. Los periodos T+1, T+2 y T+3 son prondsticos de EIU. Fuente: cdleutos del Staff de
LCRCE usando datos de WDI y EIU.
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Segundo, la caida de la inversién no ha sido tan pronunciada, especialmente en MICs, como en episodios
previos de crisis severas (por ejemplo, como el colapso de la inversidn en los Tigres del Este Asiatico
luego de la crisis de 1997-8). Durante el ciclo actual, la inversidn cayé en promedio menos de 2 puntos
porcentuales del PIB tanto para HICs como para MICs mientras que se redujo en mas de 4 puntos
porcentuales en MICs en episodios anteriores. Finalmente, la recuperacién actual se esta viendo
fortalecida en cierto grado por un rebote en las exportaciones netas que han aumentado a niveles sobre
la tendencia luego de un colapse inicial al inicio de la crisis. Este patrén es algo inusitado y mas débil si
comparamos con episodios de crisis anteriores, especialmente en MICs. Usualmente, las exportaciones
netas tienden a crecer a medida que la crisis se desarrolla de niveles ligeramente por debajo de Ia
tendencia a niveles considerablemente por encima de la tendencia, convirtiéndose asi en la fuerza que
permite a las economias salir de la recesion. Sin embargo, durante la actual crisis, hemos podido
observar una caida drastica de niveles por encima de la tendencia y una recuperacion moderada
comparada con episodios de crisis severos. Es decir, las perspectivas de un crecimiento lento del
comercio internacional (y, especialmente, de las importaciones por parte de los paises industrializados)
podrian impedir una recuperacion mas fuerte y mas rapida basada en el empuje del sector externo.
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Apéndice II.A

Cronologia del Ciclo Econédmico

El objetivo de la seccidn Il del presente reporte es comparar el desempefio de los mercados laborales
durante la recesiéon econédmica actual con respecto a recesiones anteriores. Por tal motivo, es necesario
identificar los puntos de inflexidon en los ciclos econémicos de cada pais. Para tal tarea, utilizamos el
algoritmo BBQ, desarrollado por Bry y Boschan (1971) y luego extendido para series trimestrales por
Harding y Pagan (2002), que permite construir la cronologia de las recesiones en los paises de la regién.
Este algoritmo define los ciclos mediante la identificacidn de picos y valles —cualquier trimestre menor
o0 mayor que los dos trimestres sucesivos precedentes—y usando varias reglas de censura sobre la
duracién minima del ciclo completo asi como las fases de expansidn y contraccion.

Los ciclos econdmicos son calculados en base a los movimientos trimestrales del PIB real en Argentina,
Brasil, Chile, Colombia y México. El tamafio de las muestra, reportado en la Tabla Tabla 1l.A.1, varia
dependiendo de cada pais. En general, encontramos 28 recesiones en las cinco economias estudiadas.
La duracién de la recesidon (expansion) cuenta el nimero de trimestres entre pico y valle (entre valle y
pico). La duracidon promedio de la recesidén en los cinco paises estudiados es ligeramente mayor a un
ano, alrededor de cinco trimestres. La Tabla Il.A.2 muestra algunos hechos estilizados sobre la severidad
promedio de cada recesidn en cada pais de nuestra muestra. Reportamos la duracién de cada recesién y
la amplitud de la misma. La amplitud de la recesion (expansién) mide el cambio porcentual del PIB entre
pico y valle (entre valle y pico).

Tabla Il.A.1. Cronologia del las Recesiones en Paises Selecionados de LAC

Recesiones Expansiones
Pais Muestra N° de N° de N° de Duracién N° de N° de Duracién
Trimestres Episodios Trimestres Promedio Episodios Trimestres Promedio
Atgentina 199041 - 200913 79,00 5,00 37,00 7,40 4,00 42,00 10,50
Brasil 199111 - 200913 75,00 7,00 25,00 3,57 6,00 50,00 8,33
Chile 198011 - 200913 119,00 5,00 28,00 5,60 3,00 91,00 30,33
Colombia 799411 - 200912 62,00 3,00 11,00 3,67 2,00 51,00 25,50
México 198011 - 200943 119,00 8,00 42,00 5,25 7,00 77,00 11,00

Fuente: Calenlos . CRCE
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Tabla Il.A.2. Cronologia del las Recesiones en Paises Selecionados de LAC

A. Argentina B. Brasil
Recesiones en Argentina Recesiones en Brasil
. B . Amplitud del . B . Amplitud del
Periodo Duracion Amplitud . Periodo Duracién Amplitud i
Trimestre Trimestre

1992¢2 - 1993t1 4 -0,7% -1,7% 199163 - 1992t1 3 -11,2% -3,7%

1994t2 - 1996t1 8 -8,1% -1,0% 199363 - 1994t1 3 -7,5% -2,5%

19982 - 2002t1 16 -28,0% -1,8% 1994t4 - 1996t1 6 -8,0% -1,3%

2008t2 - 2009t1 4 -9,9% -2,5% 1997t3 - 1998t1 3 -8,7% -2,9%
19993 - 2000t1 3 -2,8% -0,9%
20012 - 2000t2 4 -3,7% -0,9%
2008t3 - 2009t1 3 -9,2% -3,1%

C. Chile D. Colombia

Recesiones en Chile Recesiones en Colombia
. ., . Amplitud del ) ., . Amplitud del
Periodo Duracion Amplitud g Periodo Duracion Amplitud g
Trimestre Trimestre

19812 - 19824 7 -20,5% -2,9% 19982 - 19992 5 -0,8% -1,4%

1985t2 - 1986t3 6 -2,8% -0,5% 20022 - 2002t4 3 -0,7% -0,2%

1988t1 - 1988t3 3 -3,6% -1,2% 2008t2 - 2008t4 3 -1,2% -0,4%

1998t2 - 1999t3 6 -5,5% -0,9%

2008t2 - 200912 5 -4,7% -0,9%

E. México

Recesiones en México

Amplitud del

Periodo Duracion Amplitud 3
Trimestre
1981t4 - 198443 12 -5,9% -0,5%
1985t4 - 1986t3 4 -8,6% -2,1%
1987t4 - 1988¢3 4 -6,4% -1,6%
1992t4 - 199363 4 -5,2% -1,3%
19944 - 199563 4 -15,0% -3,8%
1997t4 - 1998t3 4 -3,0% -0,8%
2000t4 - 20013 4 -5,6% -1,4%
20074 - 2009t1 6 -11,7% -1,9%

Fuente: Calenlos LCRCE
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Apéndice II.B

Respuestas de Politica Laboral ante la Crisis*

Este Apéndice provee algunos ejemplos de politicas en el dmbito del mercado laboral que fueron
introducidas o reforzadas como consecuencia de la crisis internacional. El objetivo de este apéndice no
es el de ser exhaustivo, y la cobertura de los paises corresponde a aquella utilizada en la seccién Il de
este Reporte.

Argentina

Argentina respondié a la crisis global tanto reafirmando politicas laborales existentes como
implementando nuevas medidas. Las politicas laborales disefiadas para mitigar los efectos de la crisis
internacional se pueden agrupar en tres frentes: i) politicas laborales activas, ii) proteccién social y
politicas para la proteccién contra el desempleo, vy iii) subsidios de empleo. Argentina introdujo el
programa “Jévenes con mds y mejor trabajo” en junio de 2008, una nueva politica activa cuyo objetivo
era el de proveer entrenamiento y oportunidades para terminar la escuela regular a los desempleados
jovenes (de entre 18 y 24 afos) con educacidn primaria o secundaria incompleta. El pais también reforzé
el programa existente de “Seguro de capacitacion y empleo,” que combina elementos de beneficios no
contributivos para los desempleados con politicas laborales activas en forma de asistencia en la
busqueda de trabajo y entrenamiento. Mientras que los beneficiarios podian en principio beneficiarse
del programa por un maximo de 24 meses, el gobierno decidié extender el plazo mas allad de este limite
hasta el 31 de Diciembre de 2009 en caso que el individuo siguiese desempleado. De manera similar, los
beneficios contributivos asociados al seguro de desempleo fueron extendidos. Con respecto a la
proteccion del empleo, el Programa de Recuperacién Productiva (REPRO) provee sustento de ingreso a
empresas afectadas por la crisis a cambio de un compromiso por no hacer recortes de personal. En
principio, cualquier empresa cuya actividad esté vinculada a un sector afectado por la recesidn puede
recibir un subsidio mensual de ARS150 (USS 38) por cada uno de sus trabajadores por un periodo
maximo de seis meses. En casos excepcionales, el beneficio se puede extender, asi como el periodo de
elegibilidad, por no mas de 12 meses. Las empresas participantes tienen que mostrar el grado de
severidad en que la crisis las ha golpeado y proveer planes para mostrar su viabilidad futura. El
programa fue extendido como consecuencia de la crisis hasta el 31 de Diciembre de 2009.

Brasil

Brasil planted su respuesta de politica en el campo laboral ante la crisis internacional en tres frentes: i)
fortaleciendo los esquemas contributivos de seguro de desempleo, ii) extendiendo los programas no
contributivos de soporte de ingreso v iii) elevando los salarios minimos. El seguro de desempleo en

'8 Algunas partes de este apéndice se basan en Freije-Rodriguez y Murrugarra (2009).
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Brasil es bastante limitado. Como consecuencia de la crisis internacional, el gobierno extendié la
elegibilidad del “Seguro Desemprego” por dos meses adicionales para los “sectores y estados mas
afectados.” El periodo maximo de elegibilidad fue elevado a 7 meses. Los beneficios no contributivos a
través de la asistencia social del programa Bolsa Familia también fueron redoblados. El tope de
elegibilidad fue aumentado de R$120 (USS 68) per cépita a R$137 (USS 77) per cépita, lo que implica
qgue unas 1.3 millones de nuevas familias pasaron a ser posibles beneficiarias del programa hacia el final
del 2009. La tercera medida de apoyo al ingreso fue cambiar el salario minimo. En febrero de 2009, el
salario minimo fue incrementado de RS415 (USS 235) a R$465 (USS 262). Es de destacar que esta
medida no tiene sélo efectos sobre los trabajadores que obtienen el salario minimo, ya que el salario
minimo se utiliza para definir los beneficios obtenidos a través de varios programas de seguridad social y
transferencias de asistencia social.

Chile

Las reformas en Chile con el objeto de mitigar el impacto de la crisis financiera internacional sobre el
mercado laboral pueden clasificarse en dos grupos. El primero cae bajo el rubro general de subsidios al
empleo, mientras que el segundo estd relacionado con el innovador programa de beneficios de
desempleo “Seguro de Cesantia”. Entre los subsidios laborales, un nuevo subsidio al empleo para los
trabajadores jovenes fue lanzado en enero de 2009. Este programa provee un subsidio de 30% del
ingreso anual para aquellos individuos de entre 18 y 24 afios, con educacién secundaria completa y
trabajando en el sector formal, cuyo salario (anual) sea menor a Ch$360,000 (aproximadamente USS$
690). Dentro de este mismo rubro de politicas, y durante el mismo mes, una segunda ley fue aprobada
para proveer exenciones tributarias temporales en el impuesto de ingreso personal asi como créditos
fiscales para empresas que realicen actividades de formacién con sus trabajadores. La ley provee
beneficios tributarios especiales a empresas empleando individuos que son beneficiarios de ciertos
programas sociales como Subsidio Familiar, Asignacidn Familiar, Chile Solidario y Asignacion Maternal. El
segundo conjunto de medidas esta incluido dentro de un paquete de reformas del Seguro de Cesantia,
gue aun siendo lanzadas antes del inicio de la crisis internacional se implementaron alrededor de mayo
de 2009, e incluyen provisiones especiales para amortiguar la crisis. Entre estas ultimas, estd una
medida suplementaria interesante llamada “Proteccion al Empleo y Capacitacion Laboral”, que permite
a los trabajadores de manera voluntaria, y como alternativa al despido, recolectar hasta 5 meses de
beneficios del Seguro de Cesantia mientras realizan actividades de formacion. Los beneficios
corresponden al 50 por ciento del salario promedio del trabajador durante los ultimos 6 meses. Durante
el periodo en que los beneficios son recolectados, el trabajador mantiene su contrato laboral y los
beneficios relacionados con éste (es decir, seguro médico, contribuciones de pensiones y diferentes
esquemas de seguros). La medida fue disefiada para implementarse entre Julio de 2009 a Julio de 2010.

Colombia

Colombia implementd su respuesta de politica laboral ante la crisis en dos frentes: i) una serie de
recortes de impuestos para pequefias y medianas empresas, en un esfuerzo para rehabilitar este sector
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y ii) mejorar el programa de entrenamiento laboral, a través del Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA)
para proveer entrenamiento adicional a 250.000 trabajadores jévenes. Dentro de esta ultima reforma,
son considerados elegibles aquellos individuos entre los 14 y 26 afios de edad que se encuentran
desempleados, y viviendo en condiciones de severa o extrema pobreza en areas rurales y urbanas. El
SENA provee a estos jovenes trabajadores unos 187 programas de entrenamiento. Casi el 70 por ciento
de de los nuevos programas de entrenamiento fueron abiertos durante el 2009. El programa también
incluye algun soporte para participantes a través de transferencias en especie (como subsidios de
transporte). Las firmas interesadas en contratar los alumnos de programa no pueden haber reducido su
personal durante los ultimos tres meses.

México

México tiene establecidos varios programas laborales activos y pasivos. Durante la crisis reciente,
algunas de estas politicas fueron reforzadas o expandidas. En materia de politicas activas, el Programa
de Empleo Temporal (PET), que originalmente estuvo vigente sélo en areas marginales rurales, fue
extendido para cubrir dreas urbanas. El nuevo programa se llama Programa de Empleo Temporal
Ampliado (PETA). Para materializar esta expansién, unos 500 millones de pesos fueron afiadidos al
programa, con un presupuesto total en el 2009 de 2,200 millones de pesos (aproximadamente USS 179
millones). También en el area de politicas activas, 1,250 millones de pesos adicionales
(aproximadamente USS 100 millones) fueron sumados al presupuesto total para la intermediaciéon de
servicios controlada por la Secretaria de Empleo. Las politicas pasivas laborales también fueron
mejoradas. La habilidad de los individuos para retirar fondos de las cuentas de pensiones fue extendida,
y la cobertura del seguro médico para el trabajador y su familia se amplié hasta seis meses en caso de
despido. Un nuevo programa, el "Programa para la Preservacion del Empleo” fue lanzado en enero de
2009 con el objetivo de mantener el empleo en empresas operando en los sectores transables de
manufacturas que han sido especialmente afectados por la recesion mundial. El programa, que operd de
febrero a septiembre del mismo afio, fue financiado con 2,000 millones de pesos mexicanos (USS 162
millones). Las empresas que podian probar que estaban siendo afectadas por la crisis podian recibir un
subsidio de hasta 5,100 pesos por trabajador (US$S 414) durante este periodo. A cambio, se habian de
comprometer a limitar sus despidos hasta septiembre en una cantidad maxima que correspondia a un
tercio de la caida de sus ventas totales sobre el periodo correspondiente.

Peru

En el 2009, el Congreso peruano introdujo una deduccién temporal de los impuestos a las bonificaciones
de los asalariados. Las pagas extra que equivalen a dos meses de salario han sido exoneradas de
contribuciones sociales y pensionarias hasta el 2010. Por lo tanto, el ingreso de los trabajadores se
incrementaria en un 3.7 por ciento relativo a su ingreso antes de impuestos, mientras que las empresas
no tendrian que pagar contribuciones sociales sobre estas pagas adicionales. El costo fiscal estimado de
esta medida, de USS212 millones, fue inicialmente cubierto por la administracién de seguro social
(EsSalud) y el sistema publico de pensiones (ONP), aunque estas instituciones esperan recibir
compensacién del gobierno central. El gobierno peruano también ha lanzado un programa de formacién
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publico llamado “Revalora Peru” para trabajadores que hayan perdido sus trabajos desde el 2008. El
entrenamiento por parte de la educacién técnica relevante es ofrecido en las areas de construccion,
manufactura y turismo. Los desempleados pueden inscribirse al programa registrandose en oficinas
descentralizadas del Ministerio de Empleo.
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