Asimetrias

Econdmicas y Financieras
de la Globalizacion

Teresa Lopez
Luis Angel Ortiz
(Coordinadores)

Retos y oportunidades
para los Paises en Desarrollo

ACATLAN



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
Dr. Enrique Luis Graue Wiechers
Rector

Dr. Leonardo Lomeli Vanegas
Secretario General

FacuitAD DE ESTUDIOS SUPERIORES ACATLAN

Dr. Manuel Martinez Justo
Director

Mtra. Nora del Consuelo Goris Mayans
Secretaria General Académica

Lic. José Rodrigo Zenteno Gaeta
Secretario de Estudios Profesionales

Mtro. Fernando Martinez Ramirez
Coordinador de Servicios Académicos

Mtra. Maria Elena Lopez Montero
Jefa de la Division de Ciencias Socioecondémicas

Lic. Samuel Rivero Morales
Jefe del Programa de Economia

DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS DEL PERSONAL ACADEMICO
Dr. Carlos Aramburo de la Hoz
Director General de la DGAPA

Dra. Claudia Cristina Mendoza Rosales
Directora de Desarrollo Académico



Asimetrias Econdmicas y Financieras
de la Globalizacion

Retos y Oportunidades para los Paises en Desarrollo

Teresa Lépez y Luis Angel Ortiz
(Coordinadores)




ASIMETRiIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS DE LA GLOBALIZACION
RETOS Y OPORTUNIDADES PARA LOS PAISES EN IDESARROLLO

Primera edicién: diciembre de 2017
© Luis Angel Ortiz
Teresa Lopez
© Universidad Nacional Auténoma de México
© Facultad de Estudios Superiores Acatlan

© Direccién General de Asuntos del Personal Académico

Prohibida la reproduccidn parcial o total de esta obra
sin el consentimiento escrito de la UNAM.

ISBN: 978-607-30-0070-3
Impreso en México / Printed in Mexico
Disefio de portada: Elia Pérez Neri

Disefio y formacién de interiores: Elia Pérez Neri



indice

Introduccidon

PRIMERA PARTE
LIBERALIZACION COMERCIAL, TIPO DE CAMBIO REAL
Y DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Desindustrializacién prematura y tipo de cambio real: Mitos,
realidades y desafios para las economias emergentes
Guadalupe Mantey

Liberalizacién comercial, exportaciones de manufacturas
y crecimiento econémico en México
Teresa Lopez G. y Eufemia Basilio M.

Liberalizacién comercial, tipo de cambio real y déficit comercial
en México
Luis Angel Ortiz Palacios

Los nuevos desequilibrios financieros y productivos y los desafios
de los paises en desarrollo. El caso de México
Noemi Levy

SEGUNDA PARTE
POLITICA FISCAL PROCICLICA, CRECIMIENTO ECONOMICO
Y DISTRIBUCION DEL INGRESO

Acumulacién de capital y distribucién funcional del ingreso
en México: 1970-2012
Marco Antonio Lépez, Ignacio Perrotini y Blanca Lilia Avendaiio

La politica fiscal y la no redistribucién del ingreso en México:
impactos sobre el crecimiento econémico
Mildred Espindola y César A. Salazar

27

29

61

93

127

153

155

183



Politica fiscal prociclica en América Latina. Los casos de Brasil, 207
Chile, Colombia, México y Pert
Eufemia Basilio Morales

Coordinacién de politicas monetaria, cambiaria y fiscal 227
para el crecimiento econdémico en América Latina
Eduardo Rosas Rojas

La frustrada coordinacién de politicas y cooperacién financiera 247
de América del Sur
Oscar Ugarteche

TERCERA PARTE 267
FINANCIARIZACION Y POLITICAS DE INNOVACION Y FINANCIAMIENTO
PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Financiamiento publico a la innovacién en México 269
Kenia Garcia Cruz y Gabriel Gémez Ochoa

Obstaculos al crecimiento de la produccidén en México 287
José Luis Martinez y Luis E. Hernandez

Financiarizacion y relaciones salariales en México 303
Monica Mimbrera Delgado

La relaciéon imposible entre la endogeneidad y la neutralidad del 317
dinero en una economia abierta. El caso mexicano:1993-2015
Jorge Feregrino Feregrino



Politica fiscal prociclica en América Latina:
Los casos de Brasil, Chile, Colombia, México y Per(

Eufemia Basilio Morales*

Introduccién

Después de un periodo de escasez de capitales externos en América Latina, ori-
ginada por la crisis de la deuda externa de los afios ochenta, la regién recuperd
el acceso a los mercados financieros internacionales en los primeros afos de la
década de los noventa. Paralelamente, varios paises aplicaron politicas macroeco-
némicas de ajuste para controlar las presiones inflacionarias y crear las condiciones
para reactivar el crecimiento econdémico. Asi mismo, se instrumentaron reformas
estructurales, como la liberalizacién financiera y comercial. Ello contribuyé a re-
cobrar la confianza de los inversionistas extranjeros, lo que se manifestd en el
retorno de los flujos de capital externo a la mayoria de los paises latinoamericanos
durante los afios 1990-1993 (CEPAL, 2008). Después de la crisis cambiario-
financiera de México, 1994-1995, durante el periodo 1996-2001, la mayoria
de los gobiernos latinoamericanos endurecieron sus politicas fiscal y monetaria
restrictivas, y adoptaron un régimen cambiario de flotaciéon controlada dentro de
una banda acompanada 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 asiatico. El logro de la
estabilidad macroeconémica y el retorno de los flujos de capital de cartera les
permitieron a los bancos centrales adoptar formalmente el régimen de metas de
inflacion. Este fue el caso en particular de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru,
cuyos bancos centrales asumieron que el régimen de metas de inflacién era la
mejor estrategia para alcanzar la estabilidad macroecondmica en el largo plazo.
En el periodo 2004-2008, la tasa de crecimiento anual de la regién se ubico
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 econémica en Estados Unidos. Entre 2004

* Investigadora del Instituto de Investigaciones Econémicas-UNAM.
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y 2007, América Latina experiment6 una fase de expansion econdémica 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 region. A partir de 2008, las economias de América
Latina han registrado un bajo e irregular crecimiento econémico; el crecimiento
promedio para América durante el periodo 2008-2016 fue de 6. 16; en cuanto a
la inflacidn, esta representd en promedio 9. 58 para el mismo periodo. Si analiza-
mos los paises referidos tenemos que el nivel crecimiento individual fue de 3 para
Brasil, 3. 8 para Chile, 1. 8 para México, 6. 2 para Pert y de 1.6 para Colombia;
en cuanto a la inflacién alcanzaron los siguientes niveles Brasil 5. 3%, Chile 3. 5%,
México 4. 2%, Pertt 3% y Colombia 31. 9%. A ello se suma la elevada volatilidad
financiera e incertidumbre que generd la crisis financiera internacional de 2008
(CEPAL 2016).

La ralentizacién del crecimiento econémico en la mayoria de las economias de
América Latina pone de manifiesto dos aspectos que caracterizan a la economia
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 politica fiscal para actuar contra-ciclicamente, al seguir el modelo de metas de
inflacién que implica a su vez sujetarse a la consolidacion fiscal.

Este capitulo tiene como objetivo analizar la relacidon existente entre la apli-
cacion de la politica fiscal en el marco de la adopcion del régimen de metas de
inflacion en Brasil, Chile, Colombia, México y Pert, y el vinculo entre la opera-
ci6n de dicho régimen y la evolucién de la deuda ptblica interna. Asi mismo, se
mostrard que el incremento en la emisidn de titulos publicos para esterilizar los
efectos monetarios que generan los flujos de capital de corto plazo sobre la base
monetaria constituye una fuente generadora de inestabilidad endogena debido a
los riesgos de tipo de cambio y tasa de interés implicitos en la misma para el pe-
riodo 1990-2014. El trabajo esta estructurado en cuatro apartados. En el primero
se expone la operacion del régimen de metas de inflacidn en las economias en
desarrollo y emergentes. En el segundo se analizan los conflictos entre los objetivos
de las politicas monetaria y fiscal en el marco de la autonomia del banco central.
En el tercero se revisan los efectos contractivos sobre el producto que generan las
politicas fiscales pro-ciclicas, que como parte del régimen de metas de inflaciéon se
han venido aplicando para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion. Por
tltimo, en el cuarto apartado se examina la evolucion de la deuda publica interna
como resultado de la interaccidn de las politicas monetaria y fiscal bajo el régimen
de metas de inflacion.
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Politica fiscal prociclica en América Latina

La politica de metas de inflacion en las economias en desarrollo

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

Entre 1999 y 2005, la mayoria de los paises de América Latina transitaron de
forma progresiva hacia la adopcidén completa del régimen de metas de inflacién, lo
que significo:

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

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

9) Adoptar un régimen de libre flotacién, ya que asi pueden contener los
efectos de los choques externos; y

d)  Operar la politica monetaria a través de la tasa de interés, como Gnico
instrumento.

A pesar de que el modelo de metas de inflacién implicaba cumplir con cada uno
de los preceptos arriba mencionados para operar dicho modelo, ello no ha sido asi.
En cuanto al establecimiento de la estabilidad monetaria como objetivo prioritario
de la politica monetaria, la mayoria de los bancos centrales han cumplido con este
requisito’, por asumir que una inflacién baja mantiene el valor de sus monedas vy,
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 recomendacién de adoptar regimenes cambiarios de libre flotacion,

! Existen algunas excepciones: el Banco Central de Brasil también asumibé como objetivo
prioritario la estabilidad del sistema financiero; el Banco Central Chile asumié como objetivos
prioritarios, ademas del control de la inflacidn, 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 politica de anclaje del tipo de cambio nominal
(Stone y Bhundia, 2004; Frenkel, Selody y Lema, 2009). Ello se debe a que las
economias de América Latina presentan una alta dependencia tecnoldgica y una
elevada dolarizacidn de pasivos,lo que complica la operacion del régimen de metas
de inflacién bajo un tipo de cambio de libre flotacidén, motivo por el cual tienen
que trabajar con tipo de cambio anclado.

En general, la mayoria de los bancos centrales de América Latina han adoptado
regimenes cambiarios de flotacidon controlada basados en el establecimiento previo
de un objetivo o una franja de flotacién 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 inflacién (Acosta
et al. , 2009). Finalmente, la tasa de interés tampoco ha sido el tinico instrumento
intermedio de la politica monetaria. Evidencia empirica 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 pequefa parte de las variaciones de
estos? (Hiifner, 2004).

La reaccion del tipo de cambio a los choques externos
en las economias en desarrollo

La existencia de una elevada acumulacién de reservas internacionales y la realiza-
cién de intervenciones en el mercado cambiario demostraban lo contario; es decir,
que el tipo de cambio seguia cumpliendo el papel de ancla de la politica moneta-
ria, a pesar de que ello generaba fuertes variaciones en el nivel del producto (Ball,
2000) y la apreciacion del tipo de cambio real. ?

2 En el caso de los paises con moneda de reserva, sus bancos centrales pueden asegurar la esta-
bilidad financiera mediante operaciones de mercado abierto; pero, en el caso de los paises 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).

> Algunos factores que impiden a los bancos centrales de las mencionadas economias adoptar
regimenes cambiarios de libre flotacién son la dolarizacién de sus pasivos y la contraccion
del crédito externo que generalmente se presenta después de una devaluaciéon de la moneda
doméstica, por la sobre-reaccién del tipo de cambio. La dolarizacién de pasivos de los sectores
publico y privado obliga a los bancos centrales de las economias en desarrollo a evitar fluctua-
ciones del tipo de cambio nominal porque una devaluacién de su moneda eleva el valor de la
deuda publica y privada en moneda extranjera.
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La grafica 1 muestra la inflacién y el tipo de cambio real para dichas economias;
podemos observar que en Brasil desde 2002, Colombia desde 1992, y México
después de la crisis de 1994-1995 el control de la inflacién ha estado acompanada
de la persistente apreciaciéon de sus monedas. En Chile la inflacién ha tenido un
comportamiento diferente, es probable que ello se deba a que el traspaso de la
inflacién a través del tipo de cambio sea menos alto que para las otras economias. A
lo largo del periodo 1990-2014, se pueden distinguir cuatro periodos en los cuales

Grafica 1
Inflacion y tipo de cambio real
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Elaboracién propia con datos de los bancos centrales de los cinco paises.
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la reduccidn de la inflacion ha estado acompanada de la apreciaciéon de su moneda:
1990-1997, 1998-2003, finales de 2008 y principios de 2009 y 2012. En el caso de
Per, dada su elevada dolarizacién de pasivos, se ha evitado mantener un elevado
indice de apreciacion del su tipo de cambio real con el propoésito de reducir el
riesgo de tipo de cambio. A partir del afio 2000, Brasil y Chile han disminuido
gradualmente el margen de apreciacién del tipo de cambio real, aunque Brasil dejo
que este nivel se elevara desde 2005. Colombia disminuy6 su margen de apreciacion
a partir de 2003, y en 2011 volvib a elevarse ante las presiones inflacionarias. Por
su parte, Chile ha sido mas riguroso en mantener un bajo nivel de apreciaciéon 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, ademas se han impuesto condiciones de permanencia en el pais
por un determinado tiempo. En el caso de México, el banco central ha operado el
régimen de metas de inflacién de forma muy estricta para asegurar el cumplimento
de la meta de inflacién fijada en 3+1%. A excepcion de los afios 1995-1999, el tipo
de cambio real se ha mantenido apreciado, y este nivel se eleva a partir de 2008
(ver Grafica 2).

El caso de Pert es especial, ya que por ser una economia pequefia y con una
alta dolarizacién de pasivos ha evitado la apreciacién del tipo de cambio real, la
excepcion fueron los anos 1995-1999, 2000-2003 y 2009-2013. Debe senalarse
que México y Pert 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 inflacién en las cinco economias
latinoamericanas que aqui se analizan, ha dependido de la estabilidad del tipo de
cambio nominal, la que a su vez estd determinada por el manejo independiente de
las intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario y el mantenimiento de altos
diferenciales de tasas de interés, esto Gltimo para asegurar la sobre-oferta de divisas.

La autonomia del banco central y los objetivos de politica monetaria y fiscal

De acuerdo con el esquema de metas de inflacion, 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-
tonomia, genera fuertes contracciones en el nivel del producto y elevadas tasas de
desempleo. Al respecto, la acumulacién de reservas internacionales y la reduccién
del crédito interno neto que el banco central concede al gobierno y a la banca
privada se han convertido en el principal mecanismo de estabilizacion de la base
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Grafica 2
Tipo de cambio nominal y tipo de cambio real
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales de los cinco paises.

monetaria en las economias desarrollados y emergentes en general, y de las latinoa-
mericanas en particular. Sin embargo, esta estrategia ha evitado la apreciacién del
tipo de cambio real; de ahi que se reproduzca la necesidad de mantener elevados
diferenciales de tasas de interés para atraer flujos de capitales.
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En la grafica 3 observamos que Brasil, Chile, México, Colombia y Perti han
mantenido durante los Gltimos quince afios, la estrategia de acumulacién de reser-
vas internacionales que se instrument6 desde que sus bancos centrales adoptaron el
régimen de metas de inflacién en la década de los noventa. Asi, 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 inflacion.

Griafica 3
Acumulacion de reservas internacionales y crédito interno

Brasil Chile
900000 Swonu 25000
E0DO00 g
w 2000
2 700000 - %E
7000 @
IE £00C00 ws § 2
2 - 2 2 600 aF
T 500000 - enntt 53 5000 29
] * =g =0
S 400000 EQ 4000 -4
= £ 53
E 300000 o e 3000 SE
2 E
2 200000 g E 2000 s @
w =E
2 100000 g 1000 HE
H a 2 &
o . —— o H =
g 5 & 49 3 = @
g £ § FE g 88 E¢§ 8 8
" 2 R & & R & & R &7 &8 ) y
—Case Monslana | seesss Reservas Internacionales = = Crédito Intema Neto e Base Mongtaria
= = Cradito Intemo Nete ] e Reservas Internacionales
México Peri
200000
2,500,000.00
2,000,000.00 | g 150000 |
500,000.00 E
100000 |
4000,000.00 | ﬁ
3
$sa0,000.00 £ sooo |
T 000 = S
Lson0000 5§ R 4 01
b a3 3 -
i.nnu.om.oo | 2
A = somo o
-1,500,000.00 -
-2,000,000.00 -100000
""" Reservas internadonales = = Crédilo Interno Neto
— — Crédito Intemo Neto Base Monetaria -+=-++ Reservas Internacionales
—Base Manetaria

Colombia

80000000
60000000
40000000
20000000

Miles demillones de pesos

Fuente: Elaboracién propia con datos de los bancos centrales de los cinco paises.

214



Politica fiscal prociclica en América Latina

Politica fiscal prociclica y crecimiento econdmico en América Latina

Después de las crisis asiatica y rusa de 1997-1998, las economias latinoamericanas
registraron una ligera recuperacion a principios de 1999 y mediados de 2001, ori-
ginada por el efecto positivo que generd la reactivacion de las economias asiaticas
y europeas en la economia 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 basicos y materias primas que se
reflej6 en una mejora en los términos de intercambio para la mayoria de las eco-
nomias latinoamericanas.

A mediados de 2001, el crecimiento de la economia mundial mostraba signos
de desaceleracion, mismos que se profundizan por la incertidumbre que generaron
los sucesos de septiembre de 2001 en Estados Unidos. A la caida de los indices
bursatiles, le sigui6é la contraccidon del comercio internacional y la caida de los
precios de las materias primas, con el consecuente deterioro de los términos de
intercambio, en particular en el caso de las economias 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 afios en la regién, como
la crisis financiera en Argentina (2001), con fuertes repercusiones para Uruguay,
Brasil y Chile, la crisis energética en Brasil (2001) y el conflicto politico surgido
en Venezuela (2002).

En el periodo 2003-2007, los paises analizados mejoraron sus tasas de creci-
miento del producto interno bruto per capita, siendo en promedio de 4. 5%. En
2006-2007, la tasa de crecimiento del producto per capita, 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 paises
logré reducir el déficit fiscal, como proporciéon del PIB, llegando en promedio a
3. 3%. Incluso, se presentaron casos de superavits fiscales. Si bien el control de la
inflacién y el bajo déficit pablico jugaron un papel importante en el crecimiento
de las economias latinoamericanas en 2003, la reactivacion de la economia mundial
fue determinante para que aquél se mantuviera hasta principios de 2008. Bajo el
ascenso de las economias de China y la India y el crecimiento de las economias
desarrolladas, el producto mundial crecié a una tasa del 5 por ciento, en promedio
anual, durante los afios 2004-2007 (CEPAL, 2009). Los precios del petroleo y ma-
terias primas registraron niveles extraordinarios, lo que favoreci6 a las economias
exportadoras en general, y a las latinoamericanas en particular; en el caso de estas
ultimas, el crecimiento econdémico de los afios 2003-2008 descansé principalmente
en el sector exportador de petroleo, materias primas y commodities, que fue el caso de
Brasil, Chile y México, tres de las economias mas 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 inflacidon dentro del objetivo fijado, pero ello ha implicado
un menor crecimiento del producto. Por su parte, Chile, Colombia y Perti han en-
frentado problemas para controlar la inflacién, ello se debe a que ambas economias
han instrumentado medidas fiscales contra-ciclica, y sus bancos centrales han apli-
cado de forma mas flexible el régimen de metas de inflacién. El comportamiento
irregular de la inflacidn en el caso de Pert, es resultado de su elevada dolarizacioén
de pasivos (ver grafica 4). Es importante sefialar que Pert y Colombia registraron
tasas de crecimiento del PIB muy por arriba de las alcanzadas por Brasil, Chile y
México, en los afios 2004-2008 y en 2010-2013 (ver Grafica 5).

Grafica 4
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Grafica 5
Crecimiento econdémico e Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los bancos centrales de los cincos paises.

El incremento de la liquidez a mediados de 2002 en los mercados financieros in-
ternacionales, estimulado por la politica monetaria expansiva de la Reserva Federal
(Fed) de los Estados Unidos, facilitd y amplié el acceso de los sector publico y
privado financiero y no financiero de los paises latinoamericanos al financiamiento
barato. En un contexto econémico-financiero caracterizado por el dinamismo de
la economia mundial, por un lado, y la expansién 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 afnos y las
expectativas de obtencidén 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 comercializacion de “paquetes” (finanzas estructuradas) de activos que
incluian dichos créditos, en el mercado secundario daria origen a la crisis financie-
ra internacional de 2008*.

* 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 provocd 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 aumento6 y el valor de las garantias cayé.
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La integracion de los sistemas financieros de los paises desarrollados facilitd la
propagacion generalizada de los efectos del deterioro de los balances de las entida-
des financieras de los Estados Unidos a Europa y Japon. El efecto mas grave para las
economias de América Latina provino de la contraccién de la demanda de impor-
taciones de la economia mundial; aunque el impacto fue mayor para las economias
cuyo comercio exterior tenia como principal destino aquellos paises desarrollados
mas 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 Pert el
efecto negativo fue menor en términos relativos, debido a que su comercio exte-
rior es mas diversificado, ademas de que una alta proporciéon del mismo se dirige
a otros paises en desarrollo. Este es el caso de Brasil y Pert cuyas exportaciones se
han dirigido también a China.

Entre 2009-2011, la mayoria de los gobiernos de América Latina tuvieron que
incrementar el gasto ptblico con el fin de contener los efectos recesivos y evitar
que la actividad econdémica se colapsara. Las caracteristicas cuantitativas y cualita-
tivas de las politicas fiscales expansivas que se instrumentaron fueron distintas para
cada pais, dependiendo de las condiciones que presentaba cada economia antes de
la irrupcién de la crisis.

La mayoria de los gobiernos incrementaron el gasto publico en inversién para
infraestructura, programas de apoyo al sector empresarial, en particular para la pe-
quena y mediana empresa, y se impuls6 la construccidon de vivienda de interés
social como una estrategia para reactivar la economia a través del sector de la
construccidn. 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 publica fue pequefio; mientras que una alta proporcién
de la expansién del gasto corriente se destind a programas sociales focalizados y
a transferencias y subsidios al consumo de sectores sociales de bajos ingresos. Esto
ultimo fue necesario para resarcir la reducciéon 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 grafica 6 se observa
que, durante el periodo 1990-2014, el gasto de capital representa aproximadamente
el 15%, en promedio anual, del gasto publico total, para las cinco economias que
se analizan en este trabajo. Sin embargo, Chile y Pertt han venido incrementado
su gasto de capital a partir de 2008, como parte de su politica fiscal contra-ciclica
para enfrentar los efectos recesivos de la crisis internacional de 2008. El gobierno
de Perti ha venido realizando un manejo flexible de la politica fiscal, ya que no
solo ha elevado la proporcion del gasto de capital, sino también ha mantenido un
crecimiento constante del gasto corriente, a excepcion de los aios 2000 a 2006. En
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el caso de Chile, y en menor medida Colombia hasta el afio 2000, aplicaron me-
didas fiscales contra-ciclicas por el lado de la expansion del gasto de capital. Por el
contrario, Brasil y México han adoptado medidas fiscales pro-ciclica, como, meca-
nismo para cumplir la meta de inflacidén y mantener el déficit fiscal primario bajo.
Comparando las cinco economias, México sobresale por el manejo pro-ciclico de
la politica fiscal, resultado de priorizar el cumplimiento de la meta de inflacion.
Esta economia es el caso mas extremo de la aplicaciéon del régimen de inflacion,
pues la estabilidad monetaria coexiste con un bajo e irregular crecimiento del PIB,
resultado de la contraccidn del gasto publico, en particular en infraestructura, y un
bajo déficit primario pero un elevado déficit global (ver Grafica 6).

Grafica 6
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Las cinco economias analizadas han registrado una drastica reduccidn del déficit
fiscal primario a partir de 2001, incluso en algunos afios se registran superavit pri-
mario (ver Grafica 7). Sin embargo, el déficit global se ha incrementado de forma
acelerada. En el caso de Chile, estos déficits son mas moderados comparados con
los registrados por las otras cuatro economias; ello se debe en parte, a la evolucién
y estructura de su deuda publica. El caso de Brasil y México, destaca por el manejo
prociclico de la politica fiscal, como medida para asegurar el cumplimiento de la
meta de inflacidén y un bajo déficit primario. No obstante, el déficit global se ha
elevado de forma acelerada, como resultado de la emision de titulos gubernamen-
tales para completar las operaciones de esterilizacién 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 afectd a
todas las economias latinoamericanas. Ademas, sus efectos recesivos han sido mas
profundos y prolongados, y a pesar de ello, la recuperacion econdmica de la regiéon
se inicia hacia finales de 2010, antes que en el resto de las regiones afectadas por la
recesiéon econdémica mundial. Esta recuperacion se da en un contexto macroeco-
némico complejo y contradictorio. Por un lado, la disminucién de los precios
internacionales de algunos productos basicos y materias primas contribuyeron a
mantener baja la inflacién. Por el otro, dado que la disminucién de los mencio-
nados precios fue resultado de la caida de la demanda mundial de exportaciones,
el ritmo de la recuperacién para cada economia dependi6 de la estructura de sus
exportaciones y del pais de destino de las mismas.

La evolucién de las economias de Brasil, Chile, México, Colombia y Pert
sigue estando fuertemente determinada por la restriccién comercial y financiera;
esto es, por la estructura de su comercio exterior y por el acceso al financiamiento
externo en situaciones de volatilidad financiera. Asi mismo, el “éxito” y viabilidad
del régimen de metas de inflacién en estas economias depende de la politica de
intervencion esterilizada en el mercado cambiario, lo que implica un incremento
de la deuda puiblica interna y de la instrumentacién de politicas fiscales pro-ciclicas.

El papel de la deuda interna en las economias 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 puablica
interna; por lo que se convirtid en el segmento mas importante de sus mercados
de capital. Por otra parte, los mercados de deuda de la mayoria de estos paises se
caracterizaron hasta finales de la década de los 1980, por emisiones soberanas deno-
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Grafica 7
Déficit primario y déficit global
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minadas en dolares que se vendian a inversionistas no especializados en mercados
emergentes. La politica de deuda publica debe responder simultineamente a los
objetivos del gobierno y del banco central; pero cuando este es autbnomo 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-documentacién 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 mas eficiente las variaciones en la
tasa de interés de mercado vy, en el caso de las economias 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 titulos gubernamentales, ya que un mercado amplio, profundo y li-
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 transmision
de la politica monetaria (Yoriikoglu y Kiling, 2012).

De acuerdo con el modelo macroeconémico de metas de inflacion, los bancos
centrales deben fijarse como objetivo tinico la estabilidad monetaria. Asi, a través
del establecimiento de un objetivo de inflacidn y el ejercicio de una politica de co-
municacidn oportuna y transparente, el banco central puede controlar la inflacién
y, por tanto, mantener estable el sistema de pagos.

Segtin el marco teérico del Nuevo Consenso Monetarista (NCM), un banco
central autdnomo, no solo puede controlar la inflacién mediante variaciones de la
tasa de interés de corto plazo, sino, ademas en la medida que logra este objetivo,
también asegura la estabilidad financiera. Esta afirmacion supone que la estabilidad
financiera solo estd determinada por el buen funcionamiento del sistema de pagos;
sin embargo, los hechos demuestran que, bajo sistemas financieros desregulados, la
estabilidad financiera estd 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 subestimacion
del riesgo y una contracciéon del crédito a las actividades productivas.

Los tedricos del NCM sostienen que, en la medida que el control de la infla-
cién 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 asi, la
ejecucidn y resultados de la politica monetaria dependeran en gran medida del
tipo y funcionamiento del canal de transmision de dicha politica. Ello no depende
solo del buen funcionamiento del sistema de pagos, sino también de otras condi-
ciones, como la dolarizacién de pasivos, la dependencia tecnologica del aparato
productivo (Meyer, 2004), los flujos de capitales externos de corto plazo (Hiifner,
2004) y de la existencia de mecanismos de supervision y control que garanticen
que la expansién de la oferta monetaria se traduzca en mayor crédito a las activi-
dades productivas.

222



Politica fiscal prociclica en América Latina

La crisis cambiario-financiera que se registrd en México en 1994-1995, es
un claro ejemplo de los efectos que generan las salidas stbitas de capitales ante la
inestabilidad financiera. La aversion al riesgo de tasa de interés y tipo de cambio
gener6 panico en los mercados financieros internacionales, los cuales reacciona-
ron casi de inmediato restringiendo el financiamiento al gobierno mexicano. Ello
provocd una baja en la valuacidon de los bonos mexicanos, lo que a su vez duplicd
las primas de riesgo en un lapso de seis meses. El efecto “contagio” regional se
propagd rapidamente, incluso a economias cuyos fundamentos macroecondmicos
eran estables (Calvo, 1993).

En la grafica 8 se muestra la estructura y crecimiento de la deuda publica para
las cinco economias aqui analizadas, vemos que en el caso de México y Brasil ha
habido una reduccién de la deuda externa y un incremento acelerado de la deuda
interna. Colombia ha seguido una tendencia mis moderada, aunque a partir de
2002 dicha deuda se ha incrementado a un ritmo mayor que en los afos ante-
riores. La evolucion de la deuda estd estrechamente vinculada con la politica de
intervencidn esterilizada en el mercado cambiario, que han venido instrumentado
los bancos centrales de estas economias para controlar las fluctuaciones del tipo de
cambio nominal y, por ende, de la base monetaria.

Este dinamismo en la emision de titulos publicos por parte de los gobiernos de
Brasil y México, explica que los mercados de bonos soberanos de estos dos paises
concentren el 70% del total de bonos emitidos en América Latina. Una situaciéon
contraria presenta Chile, Colombia y Perti, cuya deuda externa representa entre el
70% y 80%, respectivamente; aunque en los Gltimos afios, 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 inflacion, la resistencia a aplicar medidas fiscales
contra-ciclicas para inducir el crecimiento por la via de la expansion de la deman-
da interna, se sostiene en la tesis de la Nueva Sintesis Neoclasica que afirma que
un déficit fiscal genera presiones inflacionarias y efectos desplazamiento (crowding
out) de la inversidén privada por varias vias. Considerando este argumento, resulta
contradictorio que los bancos centrales de las economias en desarrollo impongan
politicas fiscales pro-ciclicas para mantener bajo déficit primario, pero toleren el
incremento de la deuda publica interna para intervenir en sus mercados cambia-
rios, con el proposito de mantener estable el tipo de cambio nominal, con el con-
secuente incremento en los costos cuasi-fiscales y financiero.
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Grafica 8
Estructura porcentual y crecimiento de la Deuda Puablica Total
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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 econdémica mundial: la inestabilidad financiera que generan los flujos de
capital de corto plazo en ausencia de mecanismos de control y regulacidn efecti-
vos, y las fuertes restricciones que enfrenta la instrumentacion de politicas fiscales
contra-ciclica bajo el régimen de metas de inflacién, como Unica estrategia para
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controlar la inflacién. Ambos problemas se agudizan en el caso de las economias
en desarrollo y emergente. Bajo el régimen de metas de inflacién y la autonomia
del banco central, y dada la mayor integracién de las economias latinoamericanas
a los mercados financieros internacionales, la formulacién y operacidon coordinada
de las politicas monetaria y fiscal para alcanzar el objetivo del crecimiento estable y
sostenido en el largo plazo resulta imposible, debido a la subordinacién del objetivo
del crecimiento econémico al cumplimiento del objetivo de baja inflacién. Por
un lado, los bancos centrales en el ejercicio de su autonomia han dejado de lado
el objetivo de crecimiento del producto y el empleo, para asegurar la estabilidad
monetaria. Por el otro, la gestién de la politica fiscal ha quedado constrefiida al
cumplimiento del equilibrio fiscal, porque el modelo macroeconémico de metas
de inflacién asume que la politica fiscal activa genera inflacidon y provoca efectos
desplazamiento (crowding out).
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En las ultimas tres décadas, investigaciones empiricas realizadas
bajo marcos tedricos heterodoxos han aportado resultados empiri-
cos contradictorios sobre los supuestos efectos positivos de la
liberalizacién comercial en el crecimiento econdmico de los paises
en desarrollo, los cuales cuestionan a las teorias dominantes del
crecimiento econémico y del comercio internacional que suponen
la libre competencia y la eficiencia del mercado. A partir de estos
resultados, se estan construyendo nuevos enfoques tedricos que
asumen el predominio de la competencia imperfecta como resul-
tado de rendimientos crecientes en la produccion, externalidades
positivas en los paises industrializados, informacién asimétrica y
barreras a la transferencia de tecnologia.

Estos nuevos enfoques, a diferencia de los convencionales, ofrecen
explicaciones mas realistas sobre las caracteristicas del capitalismo
contempordneo, como son la persistencia de la restriccién externa al
crecimiento econdmico en los paises en desarrollo, y de las brechas
tecnoldgicas y de ingresos entre paises desarrollados y en desarrollo;
la baja en el crecimiento del producto global; la caida generalizada
de la participacion de los salarios en el ingreso; la mayor concen-
tracion del ingreso y la riqueza; y la insuficiente inversién productiva,
a pesar del aumento en las ganancias a nivel mundial.

Las politicas derivadas de los enfoques convencionales sobre el
crecimiento con equilibrio interno y externo, bajo condiciones de
libre competencia, fueron resumidas en el decélogo de recomenda-
ciones que hiciera el Consenso de Washington a los gobiernos de
los paises en desarrollo.
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