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1. INTRODUCCION

Un tema clave del analisis economico estructuralista ha sido el papel central que desempefia
la balanza de pagos en la dindmica macroecondémica (Ocampo, Rada y Taylor, 2009).
El énfasis en las implicaciones de las “brechas externas” y la “enfermedad holandesa”
para el crecimiento de los paises en vias de desarrollo forma parte de esa tradicion. Sin
embargo, aqui indagaré un fenémeno distinto: la fuerte influencia que ejerce la balanza
de pagos sobre la dindmica macroeconoémica de corto plazo de los paises en vias de de-
sarrollo; en otras palabras, la dependencia de los ciclos econdmicos de estos paises a las
perturbaciones externas, tanto positivas como negativas, que afectan la balanza de pagos.
Un rasgo crucial de esta dependencia es la generacion de fuertes presiones que inducen un
comportamiento prociclico de la politica macroecondémica'. Algunas perturbaciones de
este tipo pueden llegar a modificar la trayectoria del crecimiento econémico a largo plazo,
pero estos casos pueden interpretarse como brechas estructurales de origen externo.

La intrincada relacion entre los ciclos econdomicos externos e internos de los paises
en vias de desarrollo tiene raices de larga data. Ya era evidente en la época del patron
oro (y plata), cuando los paises de la periferia se vieron obligados a abandonarlo una y
otra vez durante las crisis. Sin embargo, siempre lo hicieron de manera temporal, ya que
se reintegraban a este y a sus “reglas de juego”, que en esencia consistian en adoptar
politicas macroecondémicas prociclicas. El colapso final del patréon oro durante la Gran

* La primera version de este ensayo data de 2013, pero representa una sintesis de mis analisis sobre la politica
econdmica frente a la volatilidad de la cuenta de capitales en los paises en vias de desarrollo. Se nutre
extensamente, por lo tanto, de escritos previos, en particular de partes de Ocampo, Rada y Taylor (2009) y
de Ocampo (2011b). He agregado algunas actualizaciones, pero solo de caracter marginal. Agradezco a Bilge
Erten, Juan Carlos Moreno-Brid y Martin Rapetti por sus comentarios a una version anterior de este texto, y a
Lilia Mosconi por la traduccion del texto original en inglés.

! Califico de ciclicas a las perturbaciones generadas en la cuenta comercial o en la cuenta de capitales, pero
denomino prociclicos a los efectos sobre el gasto interno publico y privado que replican o refuerzan la direccion
de las perturbaciones. En este sentido, las politicas prociclicas son aquellas que refuerzan dicho comportamiento.
Tanto las politicas como los efectos son contraciclicos cuando van en sentido contrario a la perturbacion.
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Depresion de los afios treinta del siglo pasado representd un cambio radical de paradigma,
en la medida en que la vision keynesiana sustituyo las viejas reglas por otras basadas en
un manejo macroecondémico contraciclico. Sin embargo, mientras que los paises desarro-
llados centraron su atencion en el manejo de la demanda agregada, valiéndose de activas
politicas monetarias y fiscales contraciclicas, la fuerte incidencia de las perturbaciones
externas en la dinamica macroeconomica de los paises en vias de desarrollo obligd a
que el foco de las politicas contraciclicas se orientara al manejo de las fluctuaciones de
la oferta agregada (es decir, a las restricciones de la actividad economica)® asociadas a la
disponibilidad de divisas.

La bibliografia canonica utiliza el término “dominancia fiscal” para identificar a los
regimenes que supeditan su administracion macroeconomica a las condiciones fiscales.
En consonancia con esta logica, la expresion “dominancia de la balanza de pagos™ se
refiere aqui a los regimenes cuya dinamica macroecondmica de corto plazo esta deter-
minada en gran medida por la incidencia de perturbaciones externas, ya sean estas de
signo positivo o negativo. En este tipo de régimen, la balanza de pagos es el epicentro
de fuertes perturbaciones ciclicas, relacionadas tanto con el comercio como con la dis-
ponibilidad, los plazos y los costos del financiamiento externo®. Estos tltimos incluyen
los movimientos de las primas de riesgo (reducciones durante los auges e incrementos
durante las crisis) que refuerzan los efectos del comportamiento ciclico de la disponibi-
lidad del financiamiento y pueden generar variaciones prociclicas de las tasas de interés
locales. A su vez, tanto la cuenta comercial como la cuenta de capitales tienden a generar
efectos ciclicos sobre el tipo de cambio (apreciaciones durante los auges y depreciaciones
durante las crisis), cuyos efectos macroecondmicos son mas ambiguos, ya que pueden
ser expansionistas o contraccionistas en diferentes contextos. Ante esta multiplicidad de
fuerzas que ejercen presion sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, las autoridades
macroeconémicas experimentan grandes dificultades para adoptar politicas contraciclicas
efectivas.

Por esta razon, no es sorprendente que los instrumentos macroeconémicos mas uti-
lizados por los paises en vias de desarrollo durante los viejos tiempos de la industrializa-
cion dirigida por el Estado (o de sustitucion de importaciones, como suele denominarse
a menudo) se hayan enfocado en el manejo de las perturbaciones externas, sobre todo las
que afectaban la cuenta comercial, pero también, desde los afios setenta’, la cuenta de ca-
pitales. El aparato intervencionista incluy6 diversos instrumentos de proteccion arancela-
ria y paraarancelaria, promocion de exportaciones, controles de capitales, tipos de cambio

2 Estas perturbaciones de la oferta que se basan en la escasez de divisas (es decir, que no supeditan la oferta
agregada a la capacidad productiva, sino a la disponibilidad de divisas) deben diferenciarse de las que afectan
al nivel de precios, a las cuales me refiero mas adelante.

3 Uso este término, en vez de otras alternativas que serian mas apropiadas en castellano, como predominio,
o incluso prevalencia, porque es la opcion terminologica establecida en la bibliografia previa, especialmente
cuando se habla, como se sefiala en el texto, de “dominancia fiscal”. Combino el uso de dominancia de la
balanza de pagos con expresiones equivalentes, como economias dominadas por la balanza de pagos o
regimenes dominados por la balanza de pagos.

* En algunos paises también pueden ser importantes las variaciones que experimentan los flujos de las remesas
enviadas por trabajadores migrantes.

3 Se sobreentiende que cuando hablo de las décadas del sesenta al noventa me refiero al siglo pasado.
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multiples y, desde la década de los sesenta, paridades moviles o “minidevaluaciones”, una
innovacion latinoamericana de importancia clave para la administracion cambiaria en
economias propensas a la inflacion (Frenkel y Rapetti, 2011). El proceso de liberalizacion
econdmica arras6 con la mayoria de estos instrumentos. La principal excepcion fue el tipo
de cambio, cuya flexibilidad se increment6 cada vez mas para hacer posible el manejo de
las perturbaciones externas a la cuenta de capitales. El tipo de cambio también se usé en
varios casos para cumplir con objetivos de politica interna, sobre todo para “anclar” el
nivel de los precios en el marco de programas antiinflacionarios.

Este capitulo explora la naturaleza y las modalidades de las politicas macroeconomi-
cas contraciclicas en regimenes dominados por la balanza de pagos. La siguiente seccion
pasa revista a las modalidades contemporaneas de esta dominancia. En la siguiente, el
analisis se enfoca en las politicas fiscales contraciclicas, asi como en el margen disponi-
ble para la autonomia monetaria y cambiaria en economias dominadas por la balanza de
pagos. A lo largo del analisis se hace hincapié en la experiencia latinoamericana.

2. MODALIDADES CONTEMPORANEAS DE LA DOMINANCIA DE LA BALANZA DE
PAGOS

El comercio internacional contintia generando perturbaciones ciclicas en los paises en
vias de desarrollo®. El ejemplo mas notable son las variaciones de los términos de in-
tercambio en las economias que dependen de las exportaciones de productos primarios.
La crisis financiera del Atlantico Norte” de 2007-2009 dejo6 en claro que las economias
especializadas en manufacturas y servicios pueden experimentar también fuertes pertur-
baciones ciclicas de la demanda externa.

Sin embargo, el rasgo predominante desde mediados de los afios setenta ha sido el
lugar central que ocupa la cuenta de capitales en la generacion de perturbaciones cicli-
cas para los paises en vias de desarrollo que tienen acceso a los mercados privados de
capitales. Mas aun, a diferencia del papel decisivo que desempeiaron las cuentas fiscales
durante el ciclo de financiamiento externo de las economias latinoamericanas de la déca-
da de los setenta y los traumaticos afios ochenta, el eje en las décadas recientes ha sido el
papel central que también cumple el financiamiento externo privado, con su correspon-
diente efecto prociclico en el gasto y los balances de los sectores privados nacionales.
Una de sus manifestaciones ha sido la frecuencia que adquirieron las crisis “gemelas” de
la banca nacional y el financiamiento externo desde principios de los afios ochenta, cuyos
pioneros fueron los paises del Cono Sur, donde la liberalizacion financiera y de la cuenta
de capitales fue temprana.

¢ En esta denominacion incluyo a las asi llamadas “economias emergentes”, una categoria cuya definicion es
ambigua, pero que aqui se entiende como el creciente nimero de paises en vias de desarrollo que han obtenido
acceso a los mercados internacionales privados de capital.

7 Me refiero a lo que se conoce generalmente como la crisis financiera global. Sin embargo, como sus epicentros
fueron los Estados Unidos y Europa Occidental, se debe denominar mas correctamente como crisis del Atlantico
Norte.
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Sobra decir que dicho fendmeno se enmarca en la tendencia caracteristica del finan-
ciamiento privado a experimentar ciclos de auge y caida, un tema central del analisis key-
nesiano, que Minsky (1982) ha desarrollado con particular lucidez. Entre otros autores que
confirman este patron, cabe destacar el clasico analisis de Kindleberger (véase Kindleberger
y Aliber, 2005), el mas reciente de Reinhart y Rogoff (2009), el de Akyiiz (2011) en rela-
cion con las economias emergentes y el de Ffrench-Davis y Griffith-Jones (2011) con
respecto a América Latina. A lo largo del ciclo econdmico, los agentes privados oscilan
entre el “apetito por el riesgo” (o la subestimacion del riesgo, para ser mas exactos) y la
“huida hacia la calidad” (o aversion al riesgo), tal como los denomina la terminologia
financiera. En el caso de los no residentes, esto se refleja en las fluctuaciones del financia-
miento provisto a los agentes locales; en el caso de estos tltimos, en la oscilacion de la
demanda relativa de activos en moneda nacional y en divisas, respectivamente, que genera
repatriaciones de capitales durante los auges y fugas durante las crisis. A su vez, la
retroalimentacion de las opiniones y expectativas de distintos agentes produce contagios
masivos que oscilan entre el optimismo y el pesimismo. Las asimetrias de informacion
que caracterizan a los mercados financieros, los modelos de evaluacion del riesgo y cier-
tas practicas del mercado (como la tendencia a compararse con los competidores) tienden
a acentuar estas tendencias.

Los ciclos de auge y caida golpean con mayor fuerza a aquellos agentes que los
mercados financieros califican como riesgosos, cuyo acceso al financiamiento se facilita
durante los auges, pero se raciona o encarece sustancialmente durante las subsiguientes
crisis. Esa es la situacion que suelen enfrentar las empresas pequenas y los hogares de
bajos ingresos en los paises, incluso en mercados financieros maduros. También, es la
condicion tipica del financiamiento externo para paises emergentes y en vias de desarrollo
durante las crisis (en la del Atlantico Norte incluyé también a varios paises de la periferia
europea). Una explicacion de este fendmeno es la integracion segmentada de estos pai-
ses al mercado financiero global (Frenkel, 2008); es decir, su integracion a un mercado
segmentado por categorias de riesgo, que genera ciclos mas profundos de auge y caida a
los agentes que se consideran mas riesgosos. Como resultado, las economias emergentes
experimentan ciclos de auge y caida que no guardan relacion directa con los fundamentos
reales de su macroeconomia (Calvo y Talvi, 2008). Los paises que el mercado considera
“exitosos” se benefician con fuerza de los auges, pero el costo de ellos puede ser la acu-
mulacion de vulnerabilidades que pueden desembocar en una crisis, ¢ incluso convertir-
los en parias del mercado financiero global (Ffrench-Davis, 2001; Marfan, 2005).

La volatilidad se refleja tanto en el comportamiento de las primas de riesgo, como
en la disponibilidad y los plazos del financiamiento. Los riesgos tienden a ser mas pro-
nunciados en los paises en vias de desarrollo, debido a la proliferacion de descalces cam-
biarios y de plazos en los balances del sector privado. Todo el financiamiento tiende a
ser ciclico, pero ese patron se agudiza en el de corto plazo (tanto préstamos como flujos
de portafolio), que por ende suele ser particularmente riesgoso (Rodrik y Velasco, 2000).
Un diagnostico del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2011: capitulo 4) indica que
la volatilidad de los flujos ha aumentado a lo largo del tiempo y en forma mas marcada
para las economias emergentes que para las avanzadas. Los préstamos bancarios son los
mas volatiles, seguidos por los capitales de portafolio, pero la volatilidad de la inversion
extranjera directa (IED) también ha crecido hasta alcanzar niveles comparables a estos
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ultimos. En este caso, la creciente volatilidad puede ser un reflejo del incremento que han
experimentado las IED financieras (los préstamos de casas matrices a empresas o bancos
filiales) a lo largo del tiempo.

Los movimientos bruscos de corto plazo, como los que se generaron tras la mora-
toria rusa (agosto de 1998) y la quiebra de Lehman Brothers (septiembre de 2008), son
particularmente traumaticos. Sin embargo, los fendémenos mas dificiles de manejar en
la practica macroeconomica son los ciclos de mediano plazo, es decir, los que tienden a
durar de siete a quince anos. Desde los afios setenta los paises en vias de desarrollo han
experimentado tres ciclos de este tipo, y se encuentran inmersos en un cuarto que no ha
terminado: un auge en la segunda mitad de los afios setenta, seguido de un colapso en los
afios ochenta; un auge entre 1990 y 1997 (con una breve interrupcion por la crisis mexi-
cana de diciembre de 1994), seguido de las crisis que afectaron a una buena parte de las
economias emergentes a partir de las crisis en Asia Oriental en 1997 y la moratoria rusa
de agosto de 1998; un nuevo auge entre 2003 y mediados de 2008, seguido de los efectos
globales que causo la quiebra de Lehman Brothers, y un nuevo auge desde mediados de
2009, que puede estarse interrumpiendo a raiz de las crisis de algunas economias emer-
gentes en 2018.

La evidencia histdrica indica que las politicas adoptadas por las economias avan-
zadas con el fin de estabilizar los mercados financieros inciden de manera crucial en la
duracion de la fase descendente. En consonancia con esta observacion, las intervenciones
en gran escala tras el colapso de Lehman Brothers fueron decisivas para el retorno del
mundo en desarrollo a condiciones financieras mas normales en un lapso relativamente
breve (alrededor de un afio). Lo mismo puede decirse del masivo respaldo financiero que
recibié México tras el estallido de su crisis en diciembre de 1994 (que le permitid recu-
perarse en pocos meses). En contraste, la tardia y débil respuesta a la moratoria mexicana
de agosto de 1982 y a las crisis asiatica y rusa de 1997-1998 desembocaron en crisis pro-
longadas de los mercados emergentes (ocho afios en el primer caso y seis en el segundo).

Otro factor que ha mitigado la contundencia y la duracion de las crisis es la menor
vulnerabilidad de los paises en vias de desarrollo frente a las perturbaciones externas,
gracias al “autoaseguramiento” mediante la acumulacion de reservas internacionales (o
reservas de divisas) y al desarrollo de mercados nacionales de bonos, dos iniciativas que
muchos de esos paises emprendieron después de la crisis asiatica, cuyo efecto combinado
redujo la dependencia de sus gobiernos del financiamiento externo. Ambas iniciativas
también contribuyeron a reducir la percepcion de riesgo, tal como se reflejo en la fuerte
caida de las primas correspondientes entre 2004 y 2007. Si bien esto podria interpretarse
como indicio de una menor segmentacion de los mercados financieros internacionales,
su contrapartida de autoaseguramiento masivo indica que la segmentacion del mercado
sigue vigente en la economia global, pero también que es posible mitigar sus efectos por
medio de politicas macroprudenciales.

Como ya he sefialado, los problemas mas acuciantes que generan los ciclos de auge
y caida del financiamiento externo estan asociados con el comportamiento prociclico del
gasto privado y las vulnerabilidades en sus hojas de balance. Sin embargo, el panorama se
complica atin mas con la reduccion del espacio disponible para las politicas contraciclicas
tradicionales. De aqui se deduce que la clave para adoptar politicas contraciclicas es la
ampliacion del instrumental disponible, que permita a las autoridades manejar los efectos
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internos de dichos ciclos externos. Este requisito cobra especial relevancia cuando enten-
demos que el problema de la estabilidad no se limita a los precios, sino que incluye la es-
tabilidad real de las economias y de los sistemas financieros; en otras palabras, requiere la
capacidad de evitar los ciclos econdmicos pronunciados y las crisis financieras internas.

De ahi que necesitemos analizar con mayor profundidad cudles son politicas con-
traciclicas apropiadas para las economias que se caracterizan por la dominancia de la
balanza de pagos. En el resto de este capitulo se abordan tres conjuntos de politicas y
se explora, en particular, su capacidad para suavizar el ciclo econdmico: 1) las politicas
fiscales; 2) las politicas monetarias y cambiarias (cuyas interconexiones demandan un
analisis simultaneo), y 3) las “técnicas para administrar los flujos de capitales”, tal como
las denominan Epstein ef al. (2003) y Ocampo (2008), o “politicas macroprudenciales”
segun la terminologia en boga.

3. POLITICAS FISCALES CONTRACICLICAS

La politica fiscal siempre puede desempefiar una importante funcidon contraciclica, pero
estd expuesta a fuertes demandas que la impulsan en la direccién opuesta, tanto por la
presion que ejercen los mercados financieros como por aquellas que provienen de la eco-
nomia politica. En los paises donde los precios de los productos basicos constituyen una
fuente crucial de la recaudacion publica, una de las mejores alternativas consiste en crear
fondos de estabilizacion. Los ejemplos mas destacados en América Latina son el Fondo
Nacional del Café de Colombia (aunque gran parte de su funcion estabilizadora se perdid
durante los afnos noventa) y los fondos chilenos para la estabilizacion del cobre; pero hoy
este instrumento se ha extendido a muchas otras partes del mundo, sobre todo en el caso
de economias exportadoras de petrdleo y minerales. Sobre la base de esta experiencia,
la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal, 1998) propuso crear
fondos generales con el fin de estabilizar los ingresos publicos mediante la absorcion de
su componente transitorio.

Esta iniciativa debe ir aparejada con la creacion de reglas estructurales para el finan-
ciamiento del sector publico, que Chile emprendi6é hace mas de una década y Colombia
mas recientemente. La tarea no es facil, desde luego, porque las tendencias del producto
interno bruto (PIB) no son necesariamente independientes de las oscilaciones ciclicas,
sobre todo en las economias de ciclos pronunciados (Heyman, 2000), asi como en las
que dependen de productos basicos, cuyos precios suelen estar sujetos a fluctuaciones
de corto plazo que pueden alterar el rumbo de las tendencias. Sea como fuere, las reglas
estructurales obligan a adoptar una trayectoria del gasto consistente con las tendencias
de largo plazo de los ingresos corrientes de los gobiernos (tributarios y no tributarios).
En términos estrictos, esto significa que la politica fiscal sigue una trayectoria neutral a
lo largo del ciclo econdmico (en otras palabras, es aciclica), y por lo tanto requiere el
complemento de instrumentos estrictamente contraciclicos®. Por otra parte, si se quieren

8 Esto es lo que argumenta Ffrench-Davis (2010) en relacion con los fondos fiscales chilenos.
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evitar los rezagos en adoptar politicas fiscales contraciclicas, la mejor alternativa son los
estabilizadores automaticos asociados con las politicas de gastos e impuestos.

En este sentido, la experiencia de las economias industrializadas indica que los me-
jores estabilizadores automaticos del gasto son los que se asocian a los sistemas de pro-
teccion social, en particular el seguro de desempleo. Pero este ultimo no parece ser el
instrumento mas apropiado para los paises en vias de desarrollo, donde el sector informal
desempeia un papel importante en la generacion de empleo. Es probable que se nece-
siten instrumentos adicionales, como los planes de emergencia laboral que se ponen en
marcha durante las crisis (y podrian disefiarse para que lo hagan de manera automatica).
Las transferencias monetarias condicionadas también se han usado en varios paises lati-
noamericanos con este proposito durante las crisis; sin embargo, dado que son dificiles de
reducir durante los auges, no pueden funcionar como una herramienta permanentemente
contraciclica.

Los instrumentos impositivos pueden cumplir igualmente la funcion de estabilizado-
res automaticos. La mejor opcion son los impuestos progresivos sobre la renta, pero hay
otras alternativas que también pueden servir con este proposito, como los instrumentos
para captar los beneficios imprevistos de los altos precios de productos basicos y que se
absorben mediante los fondos de estabilizacion mencionados. La imposicion de cargas
tributarias a los flujos de capitales durante los auges puede justificarse con un argumento
similar. Vale aclarar que este argumento es de indole fiscal, y por lo tanto difiere de los
que se analizan en la proxima seccion, enfocada en la administracion monetaria y cambia-
ria. La misma logica también puede aplicarse al disefio de un impuesto al valor agregado
(IVA) con efectos contraciclicos. Una alternativa que han adoptado algunos paises ha sido
la reduccion temporal de algunas tasas del IVA durante las crisis con el fin de estimular
el consumo.

No obstante, las politicas fiscales contraciclicas enfrentan fuertes limitaciones, tanto
por razones econdmicas como de economia politica. Desde el punto de vista estrictamen-
te economico, el problema principal es la restriccion del financiamiento durante las crisis,
asi como la presion de los mercados (y a menudo del FMI) para que los gobiernos adopten
politicas de austeridad en aras de generar “credibilidad” y ahuyentar el fantasma de una
moratoria. Sin embargo, la decision de adoptar politicas de austeridad durante las crisis
crea la imposibilidad politica de mantenerlas durante los auges, ya que genera un circulo
vicioso de presiones en favor del gasto durante el subsiguiente auge, que se traduce en
una politica fiscal prociclica.

Durante los auges también resulta dificil, desde el punto de vista politico, justificar
la austeridad fiscal para compensar la “exuberancia” del gasto privado (Marfan, 2005).
Este problema se exacerba si el auge beneficia a los grupos de altos ingresos, en tanto que
los recortes del gasto publico que se podrian adoptar durante estos periodos afectan ex-
clusivamente a los de ingresos mas bajos, de modo tal que la politica fiscal contraciclica
surte un efecto regresivo en lo concerniente a la distribucion del ingreso. Otra amenaza
es el clasico problema de la inconsistencia intertemporal, como la tendencia a gastar los
ahorros acumulados durante los auges (el caso de Chile durante el auge de 2003-2008)
o a dilapidarlos via recortes tributarios insostenibles (tal como ocurrié en los Estados
Unidos durante la era G. W. Bush, después de los superavits que se generaron durante los
gobiernos del Presidente Clinton).
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La politica fiscal contraciclica también puede generar ineficiencias en el gasto pua-
blico (como la interrupcion de proyectos que incrementa el costo de las inversiones) o
inflexibilidades de largo plazo (gastos sociales que se crean durante las crisis, pero que
adquieren caracter permanente). Ademas, el disefio de instrumentos fiscales contracicli-
cos no es una tarea facil, tal como indica la oposicion de los productores primarios a las
cargas impositivas sobre los beneficios extraordinarios que obtienen durante los periodos
de altos precios internacionales.

Todas estas razones ayudan a comprender por qué las politicas fiscales contraciclicas
no son la regla, sino la excepcion, en el mundo en desarrollo. De hecho, el estudio de
Kaminsky ef al. (2004) sobre los patrones ciclicos del gasto en mas de cien paises durante
el periodo 1960-2003 indica que las politicas fiscales de los paises en vias de desarrollo
(sobre todo de Africa y América Latina) tienden a ser prociclicas, en contraste con la ex-
periencia del mundo industrializado. Sobre la base de estos resultados, en Ocampo y Vos
(2008: capitulo IV) hemos demostrado que este comportamiento prociclico se traduce en
ritmos de crecimiento mas bajos en el largo plazo. Tanto Martner y Tromben (2003) como
Bello y Jiménez (2008) llegan a conclusiones similares con respecto al predominio de
politicas fiscales prociclicas en América Latina durante los periodos 1990-2001 y 1990-
20006, respectivamente.

En contra de la percepcion general, esta situacion se mantuvo durante el auge de 2003-
2008 y la crisis de 2009°. Las politicas prociclicas se mantuvieron como regla en la mayoria
de los paises latinoamericanos, con unos pocos que persistieron en sus politicas expansio-
nistas de gasto a lo largo de todo el ciclo, de modo tal que fueron prociclicos durante el
auge, pero incorporaron aspectos contraciclicos durante la crisis. Solo un pufiado de paises
aplico politicas contraciclicas estrictas. De hecho, los patrones fiscales latinoamericanos de
las tltimas décadas se caracterizan por una respuesta rezagada del gasto a las variaciones
de los ingresos corrientes a lo largo del ciclo econémico (Ocampo, 2011a). Durante el auge
de 2003-2008, por ejemplo, el gasto permanecié en niveles moderados durante las fases
iniciales, pero adoptd una fuerte tendencia expansionista en las fases finales (2006-2008);
en otras palabras, se volvid fuertemente prociclico al final del auge. Esta dinamica del gasto
se mantuvo a lo largo de 2009, de modo tal que genero6 algunos efectos contraciclicos. El
viraje de 2010 hacia la austeridad fue el resultado de la respuesta rezagada a la caida del
recaudo de impuestos. El gasto publico inicié de nuevo su trayectoria ascendente en 2012-
2014, para iniciar un nuevo ciclo de austeridad en el grueso de los paises a partir de 2015.

4. AUTONOMIA MONETARIA Y CAMBIARIA EN REGIMENES DOMINADOS POR LA
BALANZA DE PAGOS

La economia mundial de las tltimas décadas abunda en ejemplos de las fuertes presiones
prociclicas que ejercen los ciclos de auge y caida de los mercados financieros interna-
cionales sobre las politicas monetarias y cambiarias de las economias en desarrollo y, en

? Véanse, entre otros, BID (2008) y Ocampo (2009) sobre el auge, y FMI (2010: capitulo 4) y Ocampo (2011a)
sobre el ciclo completo.
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especial, de las emergentes. Estas presiones son mas marcadas en las economias que han
abierto su cuenta de capitales y enfrentan fuertes presiones para bajar las tasas de interés
durante los auges e incrementarlas durante las crisis, en sincronia con las tendencias de
los margenes de riesgo en los mercados internacionales de capitales. Si las autoridades
tratan de contrarrestar las presiones que generan los mercados sobre la actividad pro-
ductiva con politicas monetarias contraciclicas, no hacen mas que desplazar los efectos
negativos hacia los mercados de divisas: aceleran las presiones de apreciacion durante los
auges, y las de depreciacion durante las crisis. De aqui se deduce que las autoridades ca-
recen de una verdadera autonomia en materia de politicas, ya que a lo sumo pueden elegir
la opcion menos inconveniente entre los efectos prociclicos sobre las tasas de interés y
los tipos de cambio que generan los mercados financieros internacionales'’. Aunque cada
situacion tiene sus matices, esta generalizacion capta una parte significativa de la verdad.

Los tipos de cambio flexible tienen los efectos mas complejos, porque generan efec-
tos ambiguos de corto plazo, pero también impactos claramente desfavorables en el largo
plazo. El efecto contraciclico por excelencia se origina en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos: la apreciacion del tipo de cambio durante los auges conduce a un deterioro de
la cuenta corriente, mientras que la depreciacion durante las crisis redunda en una mejora
de esa cuenta; ambas generan variaciones en el balance en cuenta corriente (aumento de
exportaciones y reduccion de importaciones) que contribuyen a la estabilizacion de la
demanda agregada interna. Sin embargo, estos efectos contraciclicos se vuelven contra-
producentes mas alla de cierto nivel, dada la amplia evidencia que existe segtn la cual el
deterioro de la cuenta corriente durante los auges es un caldo de cultivo para las crisis: si
bien ayuda a “absorber” la oferta excedente de financiamiento externo durante los afios de
abundancia, se convierte en la principal fuente de vulnerabilidad cuando las entradas de ca-
pitales se reducen o se interrumpen durante las crisis. A su vez, la consiguiente volatilidad
cambiaria genera incentivos inestables para las inversiones en la produccion de bienes
y servicios transables'!, con efectos nocivos, por lo tanto, sobre la diversificacion de las
exportaciones, la produccion interna que compite con las importaciones y el crecimiento
econdmico'. De ahi que la macroeconomia estructuralista no vea con buenos ojos este
efecto contraciclico de los movimientos cambiarios'.

Estos efectos tienden a ser mas débiles, especialmente a corto plazo, que los efectos
prociclicos de las fluctuaciones cambiarias, que actiian en dos canales diferentes y expli-
can los efectos ambiguos de los flujos de capitales sobre la demanda agregada a lo largo
del ciclo econémico. Los primeros y mas importantes son los que afectan a las hojas
de balance en las economias donde el sector privado es un deudor neto con el resto del

10 Aqui hay algunas similitudes con la posicion de Robert Mundell (1963) sobre la politica monetaria en el
marco de un régimen basado en los tipos de cambio fijo. De acuerdo con la hoy clésica interpretacion de este
autor, las autoridades no determinan la oferta de dinero, pero pueden modificar la composicion de los activos
externos e internos en poder del banco central.

! De mas esta decir que esto ocurre solo con los inversores que tienen aversion al riesgo, pero lo planteo como
el caso general.

12 Sobre esto ultimo, véanse Rodrik (2008) y Rapetti (2016).

13 Véanse, por ejemplo, Frenkel (2007); Ocampo (2003 y 2008); Ocampo et al. (2009); Stiglitz et al. (2006).
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mundo'. En tales casos, los efectos son claramente prociclicos: la apreciacion durante los
auges genera ganancias de capital que tienden a incrementar la demanda agregada, mien-
tras que la depreciacion durante las crisis causa pérdidas de capital y efectos recesivos.
Los segundos efectos son de caracter distributivo y constituyen un foco importante de la
bibliografia tradicional sobre los efectos contraccionistas de la devaluacion (Diaz-Alejan-
dro, 1988: capitulo 1; Krugman y Taylor, 1978) —cuya contrapartida, cabe agregar, son
los efectos expansionistas de la revaluacion—. Los mas visibles son los efectos del tipo
de cambio en los salarios reales: la apreciacion durante los auges tiende a incrementar los
salarios, e induce un efecto expansionista, dada la alta propension a consumir esos ingre-
sos, mientras que la depreciacion genera el efecto contrario durante las crisis.

La literatura macroeconémica tradicional ha resaltado las restricciones que enfren-
tan las autoridades econdmicas con lo que se conoce como el “trilema” de las economias
abiertas. El aspecto mas importante de este “trilema” es el hecho de que los paises con
cuentas de capitales abiertas pueden controlar el tipo de cambio o la tasa de interés, pero
no ambas al mismo tiempo. Antes de la crisis mas reciente, varios economistas defendian
la necesidad de establecer regimenes cambiarios “creibles”, que a su juicio se limitaban
a una de dos opciones: la flexibilidad total —que permite mantener la autonomia mone-
taria, pero a cambio de renunciar a toda posibilidad de administrar el tipo de cambio— o
las paridades totalmente “rigidas”. El segundo caso implica la pérdida de la autonomia
tanto monetaria como cambiaria; en otras palabras, es la version actual de las “reglas
de juego” que imponia en su momento el patron oro, con sus correspondientes efectos
prociclicos'. Este sistema se establece con el propdsito de evitar los flujos especulativos
desestabilizadores que tienden a ser importantes en los regimenes de los tipos de cambio
fijo, pero ajustables. Sin embargo, la experiencia historica indica que los flujos desesta-
bilizadores no siempre estan ausentes cuando hay tipos de cambio rigurosamente fijos,
de hecho, que el colapso de estos regimenes es cadtico, tal como quedo en claro con el
desmoronamiento del patron oro durante los afios treinta, asi como con el turbulento final
de la convertibilidad argentina en los primeros afos del siglo XXI.

En contraste, la opcion que combina tipos de cambio flexible con politicas moneta-
rias orientadas a cumplir metas de inflacion tiene ciertas virtudes contraciclicas, pero que
solo surten efecto si el principal determinante de la inflacion es la demanda agregada'®.
Sin embargo, como ya hemos visto, en los regimenes dominados por la balanza de pagos
las variaciones del tipo de cambio pueden surtir efectos prociclicos sobre la demanda

!4 También puede ocurrir con los balances del sector publico, pero estos efectos pueden acomodarse en una
politica fiscal contraciclica bien disefiada.

15 Podria decirse que esta fue la situacion de la periferia europea durante la crisis del Atlantico Norte. Sin
embargo, en el caso de los paises periféricos que forman parte de la zona del euro, la verdadera raiz del problema
fue la combinacion de reglas fiscales que impedian adoptar una politica fiscal contraciclica y la renuencia
parcial del Banco Central Europeo (BCE) a ejercer en forma rigurosa su funcion contraciclica, en particular
para contrarrestar los incrementos que generaron los mercados de capitales privados sobre las primas de riesgo
de esos paises. El BCE ha descrito este fendomeno como imperfecciones de los mecanismos de transmision que
forman parte de su politica monetaria.

' Esto refleja el caso que la bibliografia ha denominado como la coincidencia divina entre el logro de las metas
de inflacion y el mantenimiento del pleno empleo. Sin embargo, este resultado no se ha logrado siquiera en las
economias mas desarrolladas, menos aiin durante la crisis del Atlantico Norte. Véase, en particular, Blanchard
(2012).
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agregada. Mas auln, los efectos directos de las variaciones del tipo de cambio sobre los
precios internos van en sentido contrario a las previstas por el andlisis tradicional de
metas de inflacion y, por lo tanto, pueden conducir a las autoridades, a adoptar politicas
prociclicas. En efecto, si la apreciacion reduce el nivel de los precios durante los auges,
es factible que las autoridades no aumenten las tasas de interés en la proporcion requerida
para enfriar la demanda interna; a su vez, el efecto inflacionario de la depreciacion duran-
te las crisis puede redundar en la decision de las autoridades de incrementar las tasas de
interés para apaciguar dicho efecto inflacionario. Como cabria esperar, el analisis teorico
de las metas de inflacién en economias abiertas indica que la aplicacion estricta de estas
metas tiende a acentuar los ciclos econdémicos (Svensson, 2000).

Estos problemas pueden corregirse mediante un régimen de metas “flexibles” de
inflacion que también tome en cuenta la volatilidad de la actividad econémica. Sin em-
bargo, los fundamentos de la teoria de metas de inflacion tienden a debilitarse considera-
blemente bajo la dominancia de la balanza de pagos, debido a que la demanda agregada y
el nivel de los precios internos tienen fuertes determinantes externos. Tal como indica el
analisis estructuralista tradicional de los determinantes de la inflacion, esto puede compli-
carse con los mecanismos de indexacion. Las metas de inflacion también presuponen que
la demanda responde a las tasas de interés y que aquella que fija el banco central afecta
estructuralmente a las otras tasas; ambos supuestos pueden resultar inapropiados en mu-
chos paises en vias de desarrollo (por no decir en la mayoria), debido a las limitaciones
en el desarrollo de sus sistemas financieros internos.

Todas las razones precedentes indican la necesidad de reemplazar los regimenes
estrictos de metas de inflacion por reglas que admitan que los bancos centrales tienen
objetivos multiples. En el caso de los paises en vias de desarrollo, los bancos centrales
deben tener al menos tres objetivos: inflacion, actividad econdomica (empleo) y tipo de
cambio'’. Hoy también existe un consenso generalizado sobre la necesidad de agregar la
estabilidad financiera entre los objetivos de los bancos centrales, dadas sus claras dimen-
siones macroeconémicas. De lo anterior no se deduce que la inflacion pueda relegarse a
un lugar subordinado o contingente al logro de otros objetivos: en economias propensas
a la inflacion, como las de Latinoamérica, este debe ser uno de sus objetivos prioritarios.

De acuerdo con una lectura alternativa del trilema, lo que debe eliminarse es la ple-
na liberalizacion de la cuenta de capitales. Mas aun, los multiples objetivos que deben
cumplir las autoridades monetarias indican que una funcion de los bancos centrales es la
busqueda activa de mds instrumentos'. Ello es ain mas pertinente si se tiene en cuenta
el hecho de que los instrumentos individuales suelen tener una eficacia limitada —de lo
cual se deduce, ademas, que la cantidad de instrumentos debe exceder en general a la
cantidad de objetivos—. En cierto modo, esta es la leccion mas importante que nos ha
legado el manejo de economias abiertas: el alto costo que se paga por renunciar al uso de
ciertos instrumentos en las economias dominadas por la balanza de pagos. Los paises que
liberalizaron las cuentas comercial y de capitales tuvieron que dejar de lado muchos ins-

17 Es interesante sefialar que el tipo de cambio no es un objetivo de politica para la Reserva Federal (Fed)
estadounidense, pero la ley que la regula le ha sefialado como sus objetivos: el “maximo” empleo, el control de
la inflacion y tasas de interés moderadas de largo plazo.

'8 Un conocido ensayo de Stiglitz (1998) versa sobre este mensaje.
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trumentos que en el pasado habian servido para manejar las perturbaciones externas, sin
haber creado nuevas opciones para manejar los problemas que enfrentan las economias
abiertas. Ademas, dado que las perturbaciones cambiarias que enfrentan estas econo-
mias son prociclicas, se ha puesto una carga excesiva sobre ¢l tipo de cambio que, como
hemos visto, no siempre desempefia un papel contraciclico.

Frente a estos dilemas, muchas autoridades de los paises emergentes y en desarrollo
han comprobado pragmaticamente no solo que los regimenes cambiarios extremos son
inapropiados, sino que resulta imprescindible ampliar el conjunto de instrumentos para
sortear los escollos tipicos de economias dominadas por la balanza de pagos. Los dos
instrumentos favoritos han sido el manejo activo de las reservas internacionales, general-
mente esterilizadas, y el retorno a alguna forma de regulacion de la cuenta de capitales.
Ambos ofrecen un claro uso contraciclico y explican por qué las economias emergentes
tienden a favorecer los regimenes cambiarios “intermedios”, en particular la flexibilidad
administrada del tipo de cambio (Ocampo, 2017: cap. 3), que en algunos paises es una
flexibilidad muy administrada (un ejemplo importante en América Latina es Pert1). A esto
se ha agregado un nuevo conjunto de instrumentos de regulacion prudencial financiera o
cambiaria. Dichos instrumentos, junto a los que sirven para administrar la cuenta de capi-
tales, forman parte de lo que hoy se conoce como politica macroprudencial. Es interesante
sefalar que algunos analistas también incluyen bajo este concepto a ciertos instrumentos
de administracion monetaria que eran comunes en el pasado —como los encajes sobre los
depdsitos bancarios— y que varios paises ya habian comenzado a usar de nuevo antes de
la crisis del Atlantico Norte'.

La ventaja esencial que ofrece la administracion activa de las reservas internacio-
nales es la posibilidad, dentro de ciertos limites, de controlar simultaneamente la tasa de
interés y el tipo de cambio (véase el analisis de Frenkel, 2007). Ello requiere una acumu-
lacion esterilizada de reservas de divisas durante los auges, que en la subsiguiente crisis
funcionara como un respaldo para ampliar el margen de maniobra en materia de politica
macroeconémica (autoaseguramiento). La administracion de las reservas internacionales
también ayuda a suavizar los efectos de los flujos de capitales sobre los tipos de cambio
y, por lo tanto, los incentivos inestables a la produccion de bienes transables que gene-
ra la flexibilidad cambiaria. Obviamente, las intervenciones esterilizadas tienden a ser
costosas: en el &mbito interno generan pérdidas, ya que el retorno sobre la inversion de
reservas es inferior (generalmente muy inferior) a los costos que generan los flujos de
capitales; para los bancos centrales también puede haber pérdidas si los instrumentos de
esterilizacion son mas costosos que el retorno sobre las reservas, incluidas las ganancias y
pérdidas de capital que genera la administracion de las reservas internacionales a lo largo
del ciclo econémico (este problema es menos importante en economias con bajas tasas
de interés locales).

Estos costos permiten entrever los beneficios significativos que pueden derivarse
de las politicas orientadas a evitar la afluencia excesiva de capitales. Hay una tendencia
a usar el término “control” con referencia a las intervenciones en la cuenta de capitales,

19 Véase FMI (2010: capitulo 3); sin embargo, conviene establecer una diferencia clara entre los instrumentos
de regulacion monetaria y prudencial.
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en lugar de conceptos mas apropiados, como los de “regulacion” o “administracion” de
dicha cuenta. De hecho, las regulaciones sobre los flujos de capitales son de indole similar
a otros tipos de regulaciones: pueden ser cuantitativas/administrativas (como las prohi-
biciones o limites a ciertas posiciones) o pueden basarse en el precio (como los encajes
o depositos obligatorios sobre entradas o salidas de capitales). Ademas, las regulaciones
orientadas a evitar las afluencias excesivas de capitales son de naturaleza claramente pru-
dencial, en la medida en que apuntan a corregir los riesgos asociados con flujos excesivos
de este tipo.

Las regulaciones de la cuenta de capitales funcionan de dos maneras diferentes:
permiten mejorar la estructura de pasivos de los paises mediante la reduccion relativa de
los flujos mas volatiles, e incrementan el margen de maniobra para la politica monetaria
contraciclica. En este Gltimo sentido, dichas regulaciones expanden la autonomia de la
politica macroeconomica. Por otra parte, la bibliografia sobre el tema indica que las regu-
laciones de la cuenta de capitales pueden surtir efectos limitados y transitorios —véase,
por ejemplo, Ocampo (2008) y Ostry et al. (2010)—. Sin embargo, esto no quiere decir
que no convenga usarlas, sino mas bien que es preciso hacerlo en la magnitud necesaria
para asegurar su eficacia, asi como de una manera que permita ajustarlas dinamicamen-
te para compensar la tendencia de los mercados financieros a eludir su cumplimiento. De
todos modos, el costo de los mecanismos disefiados para evadir las regulaciones indica
que estas son, como minimo, parcialmente efectivas. Entre los nuevos instrumentos que
es posible disefiar, uno de los mas atractivos es un encaje sobre los pasivos en divisas de
agentes financieros y no financieros, que podria sustituir al tradicional encaje sobre la
entrada de capitales. De esta manera, el nuevo instrumento también seria mas semejante
a los que se han usado tradicionalmente en el marco de la regulacion monetaria y pruden-
cial, mas enfocada en los saldos que en los flujos.

Las regulaciones de la cuenta de capitales con fines contraciclicos pueden comple-
mentarse con regulaciones prudenciales internas, tal como sugirieron el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) y la Cepal hace mas de una década, y como se practicoé en Espa-
fia desde 2000%. La crisis del Atlantico Norte finalmente persuadio a las autoridades de
muchos paises sobre las bondades de estos instrumentos. La modalidad adoptada por el
Comité de Basilea en 2010 gira en torno al capital como instrumento contraciclico por
excelencia, pero puede complementarse con el uso contraciclico de las provisiones para
deudas de dudoso recaudo (el sistema espafiol) y requisitos de liquidez, asi como con los
instrumentos que apuntan a moderar los efectos prociclicos de las fluctuaciones en los
precios de los activos, entre otros. En cuanto a los paises emergentes y en desarrollo, un
ingrediente esencial de estas regulaciones debe ser el manejo de los descalces cambia-
rios en las carteras, que tienden a generar riesgos nada menores y son una de las razo-
nes basicas por las cuales las fluctuaciones cambiarias pueden surtir efectos prociclicos.
Las disposiciones fiscales también pueden servir a este propdsito, en particular mediante
el tratamiento impositivo del servicio de la deuda externa (no permitir, o permitir solo

20 Véase la resefia sobre el debate de este tema en Griffith-Jones y Ocampo (2010), asi como un analisis de la
experiencia espafiola en Saurina (2009).

13



Macroeconomia bajo dominancia de la balanza de pagos

parcialmente la deduccion de los costos correspondientes), tal como sugieren Stiglitz y
Bhattarcharya (2000).

La bibliografia empirica reciente coincide en sefialar la reduccion de la vulnerabi-
lidad externa como causa clave del desempefio relativamente bueno que exhibieron los
paises en vias de desarrollo durante la crisis del Atlantico Norte. La menor vulnerabilidad
externa se asocia empiricamente con una combinacion de cinco factores: 1) reduccion de
los déficits en cuenta corriente; 2) tipos de cambio competitivos; 3) alto nivel de reservas
internacionales; 4) reduccion del peso relativo de los pasivos externos de corto plazo, y
5) regulacién de la cuenta de capitales®'. Esto confirma la idea segun la cual la dominan-
cia de la balanza de pagos es un problema de gran envergadura que los paises en vias de
desarrollo deben aprender a manejar para mejorar su desempefio macroecondmico. Otros
factores, como la solidez de las cuentas fiscales (con importantes excepciones, incluido
el caso de India) y los bancos centrales independientes que siguen metas de inflacion, son
menos importantes. Los regimenes cambiarios que admiten cierto grado de flexibilidad
inciden también de manera positiva en estos resultados, sobre todo en los paises media-
nos y grandes del mundo en desarrollo; sin embargo, tal como indican los argumentos
presentados a lo largo de este capitulo, los regimenes administrados que combinan la
flexibilidad con una activa administracion contraciclica de las reservas internacionales
son la mejor alternativa®.

5. CONCLUSIONES

La dominancia de la balanza de pagos se define aqui como un régimen macroeconémico
cuya dindmica de corto plazo estd determinada en esencia por perturbaciones externas,
tanto positivas como negativas. Tal como se ha argumentado a lo largo del presente ca-
pitulo, este es el régimen predominante en las economias emergentes y en vias de de-
sarrollo. Aunque las perturbaciones comerciales desempefian un papel importante, las
principales perturbaciones prociclicas se asocian con los ciclos de auge y caida del fi-
nanciamiento externo. Los desafios en materia de politica se relacionan no solo con el
manejo de estas perturbaciones, sino también con la necesidad de ampliar el espacio
para politicas macroecondmicas contraciclicas, ya que los ciclos de auge y caida tienden
a ejercer presiones que inducen el comportamiento prociclico de las politicas monetarias
y cambiarias. Las politicas fiscales contraciclicas pueden incidir en este proceso, pero
estan sujetas a fuertes restricciones econdomicas y de economia politica, que explican su
tendencia al comportamiento prociclico. La mejor apuesta es el disefio de politicas que
apunten a reducir las vulnerabilidades externas, mediante una combinacion de flexibili-
dad cambiaria administrada, manejo activo de las reservas internacionales, menor depen-
dencia de los préstamos externos y uso de regulaciones macroprudenciales, incluidas las
que afectan directamente la cuenta de capitales.

2l Véanse, entre muchos otros, Frankel y Saravelos (2010), Frenkel (2010), Llaudes ez al. (2010), Ostry et al.
(2010) y Erten y Ocampo (2017).
22 E] analisis clésico de los regimenes intermedios contintia siendo el de Williamson (2000).
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