
En las últimas tres décadas, investigaciones empíricas realizadas 
bajo marcos teóricos heterodoxos han aportado resultados empíri-
cos contradictorios sobre los supuestos efectos positivos de la 
liberalización comercial en el crecimiento económico de los países 
en desarrollo, los cuales cuestionan a las teorías dominantes del 
crecimiento económico y del comercio internacional que suponen 
la libre competencia y la eficiencia del mercado. A partir de estos 
resultados, se están construyendo nuevos enfoques teóricos que 
asumen el predominio de la competencia imperfecta como resul-
tado de rendimientos crecientes en la producción, externalidades 
positivas en los países industrializados, información asimétrica y 
barreras a la transferencia de tecnología.

Estos nuevos enfoques, a diferencia de los convencionales, ofrecen 
explicaciones más realistas sobre las características del capitalismo 
contemporáneo, como son la persistencia de la restricción externa al 
crecimiento económico en los países en desarrollo, y de las brechas 
tecnológicas y de ingresos entre países desarrollados y en desarrollo; 
la baja en el crecimiento del producto global; la caída generalizada 
de la participación de los salarios en el ingreso; la mayor concen-
tración del ingreso y la riqueza; y la insuficiente inversión productiva, 
a pesar del aumento en las ganancias a nivel mundial.

Las políticas derivadas de los enfoques convencionales sobre el 
crecimiento con equilibrio interno y externo, bajo condiciones de 
libre competencia, fueron resumidas en el decálogo de recomenda-
ciones que hiciera el Consenso de Washington a los gobiernos de 
los países en desarrollo.
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En este libro se analizan las restric-
ciones económicas y financieras que 
imponen la liberalización comer-
cial y la globalización de los mer-
cados financieros internacionales 
al crecimiento con estabilidad de 
las economías en desarrollo, así 
como las estrategias seguidas por 
algunas economías emergentes 
para superarlas, concretamente 
nos referimos a los países del 
sudeste asiático. 
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Política fiscal procíclica en América Latina:
Los casos de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú

Eufemia Basilio Morales*

Introducción

Después de un periodo de escasez de capitales externos en América Latina, ori-
ginada por la crisis de la deuda externa de los años ochenta, la región recuperó 
el acceso a los mercados financieros internacionales en los primeros años de la 
década de los noventa. Paralelamente, varios países aplicaron políticas macroeco-
nómicas de ajuste para controlar las presiones inflacionarias y crear las condiciones 
para reactivar el crecimiento económico. Así mismo, se instrumentaron reformas 
estructurales, como la liberalización financiera y comercial. Ello contribuyó a re-
cobrar la confianza de los inversionistas extranjeros, lo que se manifestó en el 
retorno de los flujos de capital externo a la mayoría de los países latinoamericanos 
durante los años 1990-1993 (CEPAL, 2008). Después de la crisis cambiario-
financiera de México, 1994-1995, durante el periodo 1996-2001, la mayoría 
de los gobiernos latinoamericanos endurecieron sus políticas fiscal y monetaria 
restrictivas, y adoptaron un régimen cambiario de flotación controlada dentro de 
una banda acompañada de intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario 
para contrarrestar los efectos recesivos y las presiones inflacionarias generados por 
las crisis cambiario-financieras de México y el Sudeste asiático. El logro de la 
estabilidad macroeconómica y el retorno de los flujos de capital de cartera les 
permitieron a los bancos centrales adoptar formalmente el régimen de metas de 
inflación. Este fue el caso en particular de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, 
cuyos bancos centrales asumieron que el régimen de metas de inflación era la 
mejor estrategia para alcanzar la estabilidad macroeconómica en el largo plazo. 

En el periodo 2004-2008, la tasa de crecimiento anual de la región se ubicó 
entre 5. 67% anual (CEPAL, 2009), crecimiento basado en el aumento de las ex-
portaciones de materias primas, aunado a un incremento de las remesas que se dio 
como respuesta a una mayor actividad económica en Estados Unidos. Entre 2004 

* Investigadora del Instituto de Investigaciones Económicas-UNAM. 
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y 2007, América Latina experimentó una fase de expansión económica impulsada 
por los elevados precios internacionales de las materias primas, el dinamismo del 
comercio internacional, las condiciones favorables de financiamiento y los altos 
niveles de las remesas hacia la región. A partir de 2008, las economías de América 
Latina han registrado un bajo e irregular crecimiento económico; el crecimiento 
promedio para América durante el periodo 2008-2016 fue de 6. 16; en cuanto a 
la inflación, esta representó en promedio 9. 58 para el mismo periodo. Si analiza-
mos los países referidos tenemos que el nivel crecimiento individual fue de 3 para 
Brasil, 3. 8 para Chile, 1. 8 para México, 6. 2 para Perú y de 1.6 para Colombia; 
en cuanto a la inflación alcanzaron los siguientes niveles Brasil 5. 3%, Chile 3. 5%, 
México 4. 2%, Perú 3% y Colombia 31. 9%. A ello se suma la elevada volatilidad 
financiera e incertidumbre que generó la crisis financiera internacional de 2008 
(CEPAL 2016). 

La ralentización del crecimiento económico en la mayoría de las economías de 
América Latina pone de manifiesto dos aspectos que caracterizan a la economía 
mundial: en primer lugar, la inestabilidad financiera que generan los flujos de ca-
pital de corto plazo, ante la ausencia de mecanismos de control, y la imposibilidad 
de la política fiscal para actuar contra-cíclicamente, al seguir el modelo de metas de 
inflación que implica a su vez sujetarse a la consolidación fiscal. 

Este capítulo tiene como objetivo analizar la relación existente entre la apli-
cación de la política fiscal en el marco de la adopción del régimen de metas de 
inflación en Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, y el vínculo entre la opera-
ción de dicho régimen y la evolución de la deuda pública interna. Así mismo, se 
mostrará que el incremento en la emisión de títulos públicos para esterilizar los 
efectos monetarios que generan los flujos de capital de corto plazo sobre la base 
monetaria constituye una fuente generadora de inestabilidad endógena debido a 
los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés implícitos en la misma para el pe-
riodo 1990-2014. El trabajo está estructurado en cuatro apartados. En el primero 
se expone la operación del régimen de metas de inflación en las economías en 
desarrollo y emergentes. En el segundo se analizan los conflictos entre los objetivos 
de las políticas monetaria y fiscal en el marco de la autonomía del banco central. 
En el tercero se revisan los efectos contractivos sobre el producto que generan las 
políticas fiscales pro-cíclicas, que como parte del régimen de metas de inflación se 
han venido aplicando para asegurar el cumplimiento de la meta de inflación. Por 
último, en el cuarto apartado se examina la evolución de la deuda pública interna 
como resultado de la interacción de las políticas monetaria y fiscal bajo el régimen 
de metas de inflación. 
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La política de metas de inflación en las economías en desarrollo

Para 1995 la mayoría de los bancos centrales de América Latina habían obtenido 
su independencia administrativa, obteniéndola los países que nos ocupan en el si-
guiente orden; Brasil en 1988, Chile en 1989, Colombia en 1992, Perú en 1993, y 
México en 1994. Algunos de estos bancos centrales adoptaron una meta fija, como 
Chile (2-4%), Perú (2. 5%±1) y México (3%±1), en tanto otros fijan metas que 
varían con el tiempo, como es el caso de Brasil (Jácome, 2001). La efectividad y 
cumplimiento de los objetivos del modelo de metas de inflación ha dependido de 
la capacidad e independencia efectiva que tenga cada banco central para elegir sus 
instrumentos y manejar la política monetaria, así como de las características técni-
cas del régimen de metas de inflación y de la credibilidad de los individuos sobre 
las medidas de política monetaria que se lleven a cabo. 

Entre 1999 y 2005, la mayoría de los países de América Latina transitaron de 
forma progresiva hacia la adopción completa del régimen de metas de inflación, lo 
que significó:

a) Fijar la estabilidad monetaria como objetivo prioritario de la política 
monetaria;

b) Definir y fijar una meta o rango para la tasa de inflación, lo que impli-
ca adoptar una regla monetaria;

c) Adoptar un régimen de libre flotación, ya que así pueden contener los 
efectos de los choques externos; y

d) Operar la política monetaria a través de la tasa de interés, como único 
instrumento. 

A pesar de que el modelo de metas de inflación implicaba cumplir con cada uno 
de los preceptos arriba mencionados para operar dicho modelo, ello no ha sido así. 
En cuanto al establecimiento de la estabilidad monetaria como objetivo prioritario 
de la política monetaria, la mayoría de los bancos centrales han cumplido con este 
requisito1, por asumir que una inflación baja mantiene el valor de sus monedas y, 
por tanto, la estabilidad en su sistema de pagos. Respecto a la regla monetaria, en 
general los bancos centrales han aplicado una variante de la Regla de Taylor. En 
cuanto a la recomendación de adoptar regímenes cambiarios de libre flotación, 

1 Existen algunas excepciones: el Banco Central de Brasil también asumió como objetivo 
prioritario la estabilidad del sistema financiero; el Banco Central Chile asumió como objetivos 
prioritarios, además del control de la inflación, el adecuado funcionamiento del sistema de 
pagos internos y externos. 
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la misma no ha sido adoptada por los bancos centrales latinoamericanos; por el 
contrario, se ha continuado con la política de anclaje del tipo de cambio nominal 
(Stone y Bhundia, 2004; Frenkel, Selody y Lema, 2009). Ello se debe a que las 
economías de América Latina presentan una alta dependencia tecnológica y una 
elevada dolarización de pasivos, lo que complica la operación del régimen de metas 
de inflación bajo un tipo de cambio de libre flotación, motivo por el cual tienen 
que trabajar con tipo de cambio anclado. 

En general, la mayoría de los bancos centrales de América Latina han adoptado 
regímenes cambiarios de flotación controlada basados en el establecimiento previo 
de un objetivo o una franja de flotación para el tipo de cambio nominal. De esta 
forma, se evita que los ajustes en el tipo de cambio real impacten en el nivel de 
precios y, por tanto, se asegura el cumplimiento de la meta de inflación (Acosta 
et al. , 2009). Finalmente, la tasa de interés tampoco ha sido el único instrumento 
intermedio de la política monetaria. Evidencia empírica muestra que los bancos 
centrales no pueden influir directamente en el tipo de cambio porque los dife-
renciales de tasas de interés solo explican una pequeña parte de las variaciones de 
estos2 (Hüfner, 2004). 

La reacción del tipo de cambio a los choques externos
en las economías en desarrollo 

La existencia de una elevada acumulación de reservas internacionales y la realiza-
ción de intervenciones en el mercado cambiario demostraban lo contario; es decir, 
que el tipo de cambio seguía cumpliendo el papel de ancla de la política moneta-
ria, a pesar de que ello generaba fuertes variaciones en el nivel del producto (Ball, 
2000) y la apreciación del tipo de cambio real. 3

2 En el caso de los países con moneda de reserva, sus bancos centrales pueden asegurar la esta-
bilidad financiera mediante operaciones de mercado abierto; pero, en el caso de los países en 
desarrollo cuya moneda es débil, ello no es posible debido a que sus tipos de cambio no depen-
den de la liquidez de sus mercados financieros sino del saldo de su balanza comercial y de los 
flujos de capital externo. Y, estos factores no pueden ser determinados por sus bancos centrales 
debido al bajo desarrollo de sus mercados financieros y al desequilibrio estructural de su balanza 
comercial (Toporowski, 2005). 
3 Algunos factores que impiden a los bancos centrales de las mencionadas economías adoptar 
regímenes cambiarios de libre flotación son la dolarización de sus pasivos y la contracción 
del crédito externo que generalmente se presenta después de una devaluación de la moneda 
doméstica, por la sobre-reacción del tipo de cambio. La dolarización de pasivos de los sectores 
público y privado obliga a los bancos centrales de las economías en desarrollo a evitar fluctua-
ciones del tipo de cambio nominal porque una devaluación de su moneda eleva el valor de la 
deuda pública y privada en moneda extranjera. 
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La gráfica 1 muestra la inflación y el tipo de cambio real para dichas economías; 
podemos observar que en Brasil desde 2002, Colombia desde 1992, y México 
después de la crisis de 1994-1995 el control de la inflación ha estado acompañada 
de la persistente apreciación de sus monedas. En Chile la inflación ha tenido un 
comportamiento diferente, es probable que ello se deba a que el traspaso de la 
inflación a través del tipo de cambio sea menos alto que para las otras economías. A 
lo largo del periodo 1990-2014, se pueden distinguir cuatro periodos en los cuales 

Gráfica 1
Inflación y tipo de cambio real

Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 
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la reducción de la inflación ha estado acompañada de la apreciación de su moneda: 
1990-1997, 1998-2003, finales de 2008 y principios de 2009 y 2012. En el caso de 
Perú, dada su elevada dolarización de pasivos, se ha evitado mantener un elevado 
índice de apreciación del su tipo de cambio real con el propósito de reducir el 
riesgo de tipo de cambio. A partir del año 2000, Brasil y Chile han disminuido 
gradualmente el margen de apreciación del tipo de cambio real, aunque Brasil dejó 
que este nivel se elevara desde 2005. Colombia disminuyó su margen de apreciación 
a partir de 2003, y en 2011 volvió a elevarse ante las presiones inflacionarias. Por 
su parte, Chile ha sido más riguroso en mantener un bajo nivel de apreciación de 
su moneda; no obstante, a partir de 2009 dicho margen se ha incrementado. Cabe 
mencionar que Brasil y Chile establecieron impuestos a los flujos de capitales y, en 
el caso de Chile, además se han impuesto condiciones de permanencia en el país 
por un determinado tiempo. En el caso de México, el banco central ha operado el 
régimen de metas de inflación de forma muy estricta para asegurar el cumplimento 
de la meta de inflación fijada en 3±1%. A excepción de los años 1995-1999, el tipo 
de cambio real se ha mantenido apreciado, y este nivel se eleva a partir de 2008 
(ver Gráfica 2). 

El caso de Perú es especial, ya que por ser una economía pequeña y con una 
alta dolarización de pasivos ha evitado la apreciación del tipo de cambio real, la 
excepción fueron los años 1995-1999, 2000-2003 y 2009-2013. Debe señalarse 
que México y Perú no aplican controles directos (impuesto) o indirectos (plazos 
de permanencia) a los flujos de capital externo. 

La viabilidad y “éxito” del régimen de metas de inflación en las cinco economías 
latinoamericanas que aquí se analizan, ha dependido de la estabilidad del tipo de 
cambio nominal, la que a su vez está determinada por el manejo independiente de 
las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario y el mantenimiento de altos 
diferenciales de tasas de interés, esto último para asegurar la sobre-oferta de divisas. 

La autonomía del banco central y los objetivos de política monetaria y fiscal

De acuerdo con el esquema de metas de inflación, el equilibrio fiscal y la indepen-
dencia del banco central son condiciones necesarias para estabilizar los precios; sin 
embargo, las medidas e instrumentos adoptados por estos en el ejercicio de su au-
tonomía, genera fuertes contracciones en el nivel del producto y elevadas tasas de 
desempleo. Al respecto, la acumulación de reservas internacionales y la reducción 
del crédito interno neto que el banco central concede al gobierno y a la banca 
privada se han convertido en el principal mecanismo de estabilización de la base 
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monetaria en las economías desarrollados y emergentes en general, y de las latinoa-
mericanas en particular. Sin embargo, esta estrategia ha evitado la apreciación del 
tipo de cambio real; de ahí que se reproduzca la necesidad de mantener elevados 
diferenciales de tasas de interés para atraer flujos de capitales. 

Gráfica 2
Tipo de cambio nominal y tipo de cambio real

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 
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En la gráfica 3 observamos que Brasil, Chile, México, Colombia y Perú han 
mantenido durante los últimos quince años, la estrategia de acumulación de reser-
vas internacionales que se instrumentó desde que sus bancos centrales adoptaron el 
régimen de metas de inflación en la década de los noventa. Así, a medida que estas 
se elevan, se reduce el crédito interno neto que la autoridad monetaria otorga al 
gobierno y a la banca privada, para mantener estable la base monetaria; asegurando 
con esto el cumplimiento de la meta de inflación. 

Gráfica 3
Acumulación de reservas internacionales y crédito interno

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 
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Política fiscal procíclica y crecimiento económico en América Latina

Después de las crisis asiática y rusa de 1997-1998, las economías latinoamericanas 
registraron una ligera recuperación a principios de 1999 y mediados de 2001, ori-
ginada por el efecto positivo que generó la reactivación de las economías asiáticas 
y europeas en la economía mundial. El aumento de los flujos comerciales a nivel 
mundial, en particular la demanda de exportaciones latinoamericanas, generaron 
un incremento en los precios de los productos básicos y materias primas que se 
reflejó en una mejora en los términos de intercambio para la mayoría de las eco-
nomías latinoamericanas. 

A mediados de 2001, el crecimiento de la economía mundial mostraba signos 
de desaceleración, mismos que se profundizan por la incertidumbre que generaron 
los sucesos de septiembre de 2001 en Estados Unidos. A la caída de los índices 
bursátiles, le siguió la contracción del comercio internacional y la caída de los 
precios de las materias primas, con el consecuente deterioro de los términos de 
intercambio, en particular en el caso de las economías no petroleras de América 
Latina. El efecto negativo de la coyuntura internacional se propago tanto al sector 
exportador como a los sectores productivos vinculados a la demanda interna. A ello 
se sumaron los acontecimientos que se registraron en esos años en la región, como 
la crisis financiera en Argentina (2001), con fuertes repercusiones para Uruguay, 
Brasil y Chile, la crisis energética en Brasil (2001) y el conflicto político surgido 
en Venezuela (2002). 

En el periodo 2003-2007, los países analizados mejoraron sus tasas de creci-
miento del producto interno bruto per cápita, siendo en promedio de 4. 5%. En 
2006-2007, la tasa de crecimiento del producto per cápita, en promedio para Amé-
rica Latina y el Caribe, fue de 5. 7%, muy superior a la registrada en 2001-2002, que 
fue de 0. 36 y -0. 37 respectivamente. Durante este periodo, el conjunto de países 
logró reducir el déficit fiscal, como proporción del PIB, llegando en promedio a 
3. 3%. Incluso, se presentaron casos de superávits fiscales. Si bien el control de la 
inflación y el bajo déficit público jugaron un papel importante en el crecimiento 
de las economías latinoamericanas en 2003, la reactivación de la economía mundial 
fue determinante para que aquél se mantuviera hasta principios de 2008. Bajo el 
ascenso de las economías de China y la India y el crecimiento de las economías 
desarrolladas, el producto mundial creció a una tasa del 5 por ciento, en promedio 
anual, durante los años 2004-2007 (CEPAL, 2009). Los precios del petróleo y ma-
terias primas registraron niveles extraordinarios, lo que favoreció a las economías 
exportadoras en general, y a las latinoamericanas en particular; en el caso de estas 
últimas, el crecimiento económico de los años 2003-2008 descansó principalmente 
en el sector exportador de petróleo, materias primas y commodities, que fue el caso de 
Brasil, Chile y México, tres de las economías más grandes de América Latina. Desde 
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finales del 2002, los bancos centrales de Brasil y México han sido muy estrictos 
para mantener la tasa de inflación dentro del objetivo fijado, pero ello ha implicado 
un menor crecimiento del producto. Por su parte, Chile, Colombia y Perú han en-
frentado problemas para controlar la inflación, ello se debe a que ambas economías 
han instrumentado medidas fiscales contra-cíclica, y sus bancos centrales han apli-
cado de forma más flexible el régimen de metas de inflación. El comportamiento 
irregular de la inflación en el caso de Perú, es resultado de su elevada dolarización 
de pasivos (ver gráfica 4). Es importante señalar que Perú y Colombia registraron 
tasas de crecimiento del PIB muy por arriba de las alcanzadas por Brasil, Chile y 
México, en los años 2004-2008 y en 2010-2013 (ver Gráfica 5). 

Gráfica 4
Crecimiento económico e inflación

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 
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Gráfica 5
Crecimiento económico e Inflación

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cincos países. 

El incremento de la liquidez a mediados de 2002 en los mercados financieros in-
ternacionales, estimulado por la política monetaria expansiva de la Reserva Federal 
(Fed) de los Estados Unidos, facilitó y amplió el acceso de los sector público y 
privado financiero y no financiero de los países latinoamericanos al financiamiento 
barato. En un contexto económico-financiero caracterizado por el dinamismo de 
la economía mundial, por un lado, y la expansión de la liquidez y bajas tasas de 
interés en los mercados financieros internacionales, por el otro, los bancos centrales 
latinoamericanos optaron por reducir la deuda en moneda extranjera y acumular 
elevados montos de reservas internacionales. 

Ante la facilidad para acceder al financiamiento externo en esos años y las 
expectativas de obtención de mayores rendimientos en el corto plazo hubo un 
incremento del crédito a los sectores consumo e hipotecario por parte de los in-
termediarios financieros bancarios y no bancarios a nivel mundial. Ello, conjunta-
mente con la comercialización de “paquetes” (finanzas estructuradas) de activos que 
incluían dichos créditos, en el mercado secundario daría origen a la crisis financie-
ra internacional de 20084. 

4 La inestabilidad financiera se inicia en el primer semestre de 2006, cuando la Fed decide elevar 
la tasa objetivo de los fondos federales en 25 puntos, lo que provocó un ajuste a la alza de las 
tasas de interés de corto plazo. Ello contrajo la demanda de vivienda, para 2007 los precios de 
estas empezaron a bajar; la morosidad aumentó y el valor de las garantías cayó. 
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La integración de los sistemas financieros de los países desarrollados facilitó la 
propagación generalizada de los efectos del deterioro de los balances de las entida-
des financieras de los Estados Unidos a Europa y Japón. El efecto más grave para las 
economías de América Latina provino de la contracción de la demanda de impor-
taciones de la economía mundial; aunque el impacto fue mayor para las economías 
cuyo comercio exterior tenía como principal destino aquellos países desarrollados 
más afectados por la crisis. Como fue el caso de México, pues el principal destino 
de sus exportaciones es Estados Unidos (85%); en el caso de Brasil, Chile y Perú el 
efecto negativo fue menor en términos relativos, debido a que su comercio exte-
rior es más diversificado, además de que una alta proporción del mismo se dirige 
a otros países en desarrollo. Este es el caso de Brasil y Perú cuyas exportaciones se 
han dirigido también a China. 

Entre 2009-2011, la mayoría de los gobiernos de América Latina tuvieron que 
incrementar el gasto público con el fin de contener los efectos recesivos y evitar 
que la actividad económica se colapsara. Las características cuantitativas y cualita-
tivas de las políticas fiscales expansivas que se instrumentaron fueron distintas para 
cada país, dependiendo de las condiciones que presentaba cada economía antes de 
la irrupción de la crisis. 

La mayoría de los gobiernos incrementaron el gasto público en inversión para 
infraestructura, programas de apoyo al sector empresarial, en particular para la pe-
queña y mediana empresa, y se impulsó la construcción de vivienda de interés 
social como una estrategia para reactivar la economía a través del sector de la 
construcción. Sin embargo, los efectos multiplicadores de estas medidas fiscales 
expansivas fueron débiles y limitados debido a que el incremento del gasto de 
capital en infraestructura pública fue pequeño; mientras que una alta proporción 
de la expansión del gasto corriente se destinó a programas sociales focalizados y 
a transferencias y subsidios al consumo de sectores sociales de bajos ingresos. Esto 
último fue necesario para resarcir la reducción acumulada de los ingresos reales de 
estos sectores, provocada por el estancamiento de los salarios nominales y las ele-
vadas tasas de desempleo en la (Valdivia y Pérez, 2013). En la gráfica 6 se observa 
que, durante el periodo 1990-2014, el gasto de capital representa aproximadamente 
el 15%, en promedio anual, del gasto público total, para las cinco economías que 
se analizan en este trabajo. Sin embargo, Chile y Perú han venido incrementado 
su gasto de capital a partir de 2008, como parte de su política fiscal contra-cíclica 
para enfrentar los efectos recesivos de la crisis internacional de 2008. El gobierno 
de Perú ha venido realizando un manejo flexible de la política fiscal, ya que no 
solo ha elevado la proporción del gasto de capital, sino también ha mantenido un 
crecimiento constante del gasto corriente, a excepción de los años 2000 a 2006. En 
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el caso de Chile, y en menor medida Colombia hasta el año 2000, aplicaron me-
didas fiscales contra-cíclicas por el lado de la expansión del gasto de capital. Por el 
contrario, Brasil y México han adoptado medidas fiscales pro-cíclica, como, meca-
nismo para cumplir la meta de inflación y mantener el déficit fiscal primario bajo. 
Comparando las cinco economías, México sobresale por el manejo pro-cíclico de 
la política fiscal, resultado de priorizar el cumplimiento de la meta de inflación. 
Esta economía es el caso más extremo de la aplicación del régimen de inflación, 
pues la estabilidad monetaria coexiste con un bajo e irregular crecimiento del PIB, 
resultado de la contracción del gasto público, en particular en infraestructura, y un 
bajo déficit primario pero un elevado déficit global (ver Gráfica 6). 

Gráfica 6
Estructura porcentual y crecimiento del gasto público

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 
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Las cinco economías analizadas han registrado una drástica reducción del déficit 
fiscal primario a partir de 2001, incluso en algunos años se registran superávit pri-
mario (ver Gráfica 7). Sin embargo, el déficit global se ha incrementado de forma 
acelerada. En el caso de Chile, estos déficits son más moderados comparados con 
los registrados por las otras cuatro economías; ello se debe en parte, a la evolución 
y estructura de su deuda pública. El caso de Brasil y México, destaca por el manejo 
procíclico de la política fiscal, como medida para asegurar el cumplimiento de la 
meta de inflación y un bajo déficit primario. No obstante, el déficit global se ha 
elevado de forma acelerada, como resultado de la emisión de títulos gubernamen-
tales para completar las operaciones de esterilización en el mercado cambiario. 

Contrario a los efectos diferenciados que generaron las crisis cambiario-fi-
nancieras de la década de1990, la crisis financiera internacional de 2008 afectó a 
todas las economías latinoamericanas. Además, sus efectos recesivos han sido más 
profundos y prolongados, y a pesar de ello, la recuperación económica de la región 
se inicia hacia finales de 2010, antes que en el resto de las regiones afectadas por la 
recesión económica mundial. Esta recuperación se da en un contexto macroeco-
nómico complejo y contradictorio. Por un lado, la disminución de los precios 
internacionales de algunos productos básicos y materias primas contribuyeron a 
mantener baja la inflación. Por el otro, dado que la disminución de los mencio-
nados precios fue resultado de la caída de la demanda mundial de exportaciones, 
el ritmo de la recuperación para cada economía dependió de la estructura de sus 
exportaciones y del país de destino de las mismas. 

La evolución de las economías de Brasil, Chile, México, Colombia y Perú 
sigue estando fuertemente determinada por la restricción comercial y financiera; 
esto es, por la estructura de su comercio exterior y por el acceso al financiamiento 
externo en situaciones de volatilidad financiera. Así mismo, el “éxito” y viabilidad 
del régimen de metas de inflación en estas economías depende de la política de 
intervención esterilizada en el mercado cambiario, lo que implica un incremento 
de la deuda pública interna y de la instrumentación de políticas fiscales pro-cíclicas. 

El papel de la deuda interna en las economías en desarrollo

Hasta la primera mitad de la década de 1970, la principal fuente de financiamien-
to de los déficits fiscales de los gobiernos de América Latina fue la deuda pública 
interna; por lo que se convirtió en el segmento más importante de sus mercados 
de capital. Por otra parte, los mercados de deuda de la mayoría de estos países se 
caracterizaron hasta finales de la década de los 1980, por emisiones soberanas deno-
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Gráfica 7
Déficit primario y déficit global

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 

minadas en dólares que se vendían a inversionistas no especializados en mercados 
emergentes. La política de deuda pública debe responder simultáneamente a los 
objetivos del gobierno y del banco central; pero cuando este es autónomo pueden 
generarse conflictos entre dichos objetivos. Generalmente, los gobiernos buscan 
reducir el costo de sus pasivos y extender los plazos de vencimiento para reducir 
el servicio anual de la deuda y la incertidumbre sobre la re-documentación de los 
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préstamos. Por el contrario, los bancos centrales prefieren colocar valores guberna-
mentales de corto plazo para enfrentar de forma más eficiente las variaciones en la 
tasa de interés de mercado y, en el caso de las economías en desarrollo y emergen-
tes, sus bancos centrales se ven obligados a elevar los rendimientos para estabilizar 
su tipo de cambio (Filardo et al. , 2012; Mohanty, 2012). A pesar de estas diferencias, 
es evidente que tanto al gobierno, como al banco central les interesa desarrollar el 
mercado de títulos gubernamentales, ya que un mercado amplio, profundo y lí-
quido le permite al gobierno acceder a financiamiento oportuno y a bajo costo, al 
mismo tiempo que se fortalece la tasa de interés como mecanismo de transmisión 
de la política monetaria (Yörükoğlu y Kılınç, 2012). 

De acuerdo con el modelo macroeconómico de metas de inflación, los bancos 
centrales deben fijarse como objetivo único la estabilidad monetaria. Así, a través 
del establecimiento de un objetivo de inflación y el ejercicio de una política de co-
municación oportuna y transparente, el banco central puede controlar la inflación 
y, por tanto, mantener estable el sistema de pagos. 

Según el marco teórico del Nuevo Consenso Monetarista (NCM), un banco 
central autónomo, no solo puede controlar la inflación mediante variaciones de la 
tasa de interés de corto plazo, sino, además en la medida que logra este objetivo, 
también asegura la estabilidad financiera. Esta afirmación supone que la estabilidad 
financiera solo está determinada por el buen funcionamiento del sistema de pagos; 
sin embargo, los hechos demuestran que, bajo sistemas financieros desregulados, la 
estabilidad financiera está determinada también por otros factores, como las dife-
rencias entre el precio de un conjunto importante de activos y sus determinantes, 
distorsiones en el incremento de la liquidez como resultado de la subestimación 
del riesgo y una contracción del crédito a las actividades productivas. 

Los teóricos del NCM sostienen que, en la medida que el control de la infla-
ción elimina las distorsiones en los precios contribuye a la estabilidad financiera, 
porque disminuye la incertidumbre sobre el retorno de los flujos de ingresos fu-
turos (McCallum, 2001; Taylor, 1993; Ball, 1999, 2000). Aunque esto fuera así, la 
ejecución y resultados de la política monetaria dependerán en gran medida del 
tipo y funcionamiento del canal de transmisión de dicha política. Ello no depende 
solo del buen funcionamiento del sistema de pagos, sino también de otras condi-
ciones, como la dolarización de pasivos, la dependencia tecnológica del aparato 
productivo (Meyer, 2004), los flujos de capitales externos de corto plazo (Hüfner, 
2004) y de la existencia de mecanismos de supervisión y control que garanticen 
que la expansión de la oferta monetaria se traduzca en mayor crédito a las activi-
dades productivas. 
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La crisis cambiario-financiera que se registró en México en 1994-1995, es 
un claro ejemplo de los efectos que generan las salidas súbitas de capitales ante la 
inestabilidad financiera. La aversión al riesgo de tasa de interés y tipo de cambio 
generó pánico en los mercados financieros internacionales, los cuales reacciona-
ron casi de inmediato restringiendo el financiamiento al gobierno mexicano. Ello 
provocó una baja en la valuación de los bonos mexicanos, lo que a su vez duplicó 
las primas de riesgo en un lapso de seis meses. El efecto “contagio” regional se 
propagó rápidamente, incluso a economías cuyos fundamentos macroeconómicos 
eran estables (Calvo, 1993). 

En la gráfica 8 se muestra la estructura y crecimiento de la deuda pública para 
las cinco economías aquí analizadas, vemos que en el caso de México y Brasil ha 
habido una reducción de la deuda externa y un incremento acelerado de la deuda 
interna. Colombia ha seguido una tendencia más moderada, aunque a partir de 
2002 dicha deuda se ha incrementado a un ritmo mayor que en los años ante-
riores. La evolución de la deuda está estrechamente vinculada con la política de 
intervención esterilizada en el mercado cambiario, que han venido instrumentado 
los bancos centrales de estas economías para controlar las fluctuaciones del tipo de 
cambio nominal y, por ende, de la base monetaria. 

Este dinamismo en la emisión de títulos públicos por parte de los gobiernos de 
Brasil y México, explica que los mercados de bonos soberanos de estos dos países 
concentren el 70% del total de bonos emitidos en América Latina. Una situación 
contraria presenta Chile, Colombia y Perú, cuya deuda externa representa entre el 
70% y 80%, respectivamente; aunque en los últimos años, en ambos casos este por-
centaje ha disminuido y el ritmo de crecimiento de la deuda interna se ha elevado, 
pero no al nivel de Brasil y México. 

Bajo el régimen de metas de inflación, la resistencia a aplicar medidas fiscales 
contra-cíclicas para inducir el crecimiento por la vía de la expansión de la deman-
da interna, se sostiene en la tesis de la Nueva Síntesis Neoclásica que afirma que 
un déficit fiscal genera presiones inflacionarias y efectos desplazamiento (crowding 
out) de la inversión privada por varias vías. Considerando este argumento, resulta 
contradictorio que los bancos centrales de las economías en desarrollo impongan 
políticas fiscales pro-cíclicas para mantener bajo déficit primario, pero toleren el 
incremento de la deuda pública interna para intervenir en sus mercados cambia-
rios, con el propósito de mantener estable el tipo de cambio nominal, con el con-
secuente incremento en los costos cuasi-fiscales y financiero. 
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Gráfica 8
Estructura porcentual y crecimiento de la Deuda Pública Total

Fuente: Elaboración propia con datos de los bancos centrales de los cinco países. 

Conclusiones

Los efectos de la crisis financiera internacional de 2008 y la crisis de la Zona Euro 
(2010) pusieron de manifiesto dos graves problemas que caracterizan a la actual 
estructura económica mundial: la inestabilidad financiera que generan los flujos de 
capital de corto plazo en ausencia de mecanismos de control y regulación efecti-
vos, y las fuertes restricciones que enfrenta la instrumentación de políticas fiscales 
contra-cíclica bajo el régimen de metas de inflación, como única estrategia para 
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controlar la inflación. Ambos problemas se agudizan en el caso de las economías 
en desarrollo y emergente. Bajo el régimen de metas de inflación y la autonomía 
del banco central, y dada la mayor integración de las economías latinoamericanas 
a los mercados financieros internacionales, la formulación y operación coordinada 
de las políticas monetaria y fiscal para alcanzar el objetivo del crecimiento estable y 
sostenido en el largo plazo resulta imposible, debido a la subordinación del objetivo 
del crecimiento económico al cumplimiento del objetivo de baja inflación. Por 
un lado, los bancos centrales en el ejercicio de su autonomía han dejado de lado 
el objetivo de crecimiento del producto y el empleo, para asegurar la estabilidad 
monetaria. Por el otro, la gestión de la política fiscal ha quedado constreñida al 
cumplimiento del equilibrio fiscal, porque el modelo macroeconómico de metas 
de inflación asume que la política fiscal activa genera inflación y provoca efectos 
desplazamiento (crowding out). 
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En las últimas tres décadas, investigaciones empíricas realizadas 
bajo marcos teóricos heterodoxos han aportado resultados empíri-
cos contradictorios sobre los supuestos efectos positivos de la 
liberalización comercial en el crecimiento económico de los países 
en desarrollo, los cuales cuestionan a las teorías dominantes del 
crecimiento económico y del comercio internacional que suponen 
la libre competencia y la eficiencia del mercado. A partir de estos 
resultados, se están construyendo nuevos enfoques teóricos que 
asumen el predominio de la competencia imperfecta como resul-
tado de rendimientos crecientes en la producción, externalidades 
positivas en los países industrializados, información asimétrica y 
barreras a la transferencia de tecnología.

Estos nuevos enfoques, a diferencia de los convencionales, ofrecen 
explicaciones más realistas sobre las características del capitalismo 
contemporáneo, como son la persistencia de la restricción externa al 
crecimiento económico en los países en desarrollo, y de las brechas 
tecnológicas y de ingresos entre países desarrollados y en desarrollo; 
la baja en el crecimiento del producto global; la caída generalizada 
de la participación de los salarios en el ingreso; la mayor concen-
tración del ingreso y la riqueza; y la insuficiente inversión productiva, 
a pesar del aumento en las ganancias a nivel mundial.

Las políticas derivadas de los enfoques convencionales sobre el 
crecimiento con equilibrio interno y externo, bajo condiciones de 
libre competencia, fueron resumidas en el decálogo de recomenda-
ciones que hiciera el Consenso de Washington a los gobiernos de 
los países en desarrollo.
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En este libro se analizan las restric-
ciones económicas y financieras que 
imponen la liberalización comer-
cial y la globalización de los mer-
cados financieros internacionales 
al crecimiento con estabilidad de 
las economías en desarrollo, así 
como las estrategias seguidas por 
algunas economías emergentes 
para superarlas, concretamente 
nos referimos a los países del 
sudeste asiático. 
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