
Este libro tiene como propósito apor-
tar elementos teóricos y evidencia 
empírica que contribuyan al análisis 
plural de la interacción entre la es-
tructura productiva, el marco institu-
cional y la política macroeconómica 
en las economías de América Lati-
na. Los 15 capítulos que lo integran 
son resultado del trabajo de inves-
tigación de sus autores realizados 
bajo una perspectiva teórica hetero-
doxa, con la aspiración académica 
de que los mismos contribuyan a 
la formulación de políticas macro-
económicas y a la consolidación de 
un sistema de pensamiento abierto 
que rescate la tradición del pensami-
ento estructuralista latinoamericano, 
a la luz de los nuevos escenarios 
que configuran la dinámica actual de 
la economía globalizada.

Uno de los rasgos más lacerantes de los países de América Latina sigue sien-
do la desigualdad económica y social entre los principales grupos de la socie-
dad. En consecuencia, uno de los principales objetivos del desarrollo económico 
debe ser una mejor distribución del ingreso, pero este problema no se resolverá 
sólo mediante políticas sociales. Ello constituye un desafío sistémico que implica 
la instrumentación de políticas industriales integrales que reduzcan la brecha 
tecnológica respecto de las economías desarrolladas y las brechas tecnológicas 
regionales y sectoriales locales. 

El crecimiento del producto y el empleo es una condición necesaria pero no 
suficiente para que el desarrollo económico sea sostenible y estable en el mediano 
y largo plazo. Ello sólo será posible si se logra reducir la dependencia tecnológica 
que caracteriza a las economías Latinoamericanas, lo que implica innovaciones 
tecnológicas en las estructuras productivas, teniendo como premisa básica la 
reducción de las desigualdades inter e intra-sectoriales vigentes en la mayoría de 
las economías latinoamericanas. Ello implica una política de Estado de fomento al 
progreso tecnológicos, que contemple la generación de empleos permanentes y 
bien remunerados y mejor capacitación laboral. Asimismo, en necesario integrar a 
las Pymes manufacturas y a los servicios en las exportaciones de manufacturas. 

Esta estrategia tiene mayores ventajas en el comercio intrarregional que en 
cualquier otro tipo de comercio, porque se asume que existe una coincidencia de 
los gobiernos de la región en la estrategia de crecimiento con igualdad. Además 
de la ventaja de la cercanía geográfica del espacio económico regional, y en su 
caso, de la expansión de ese espacio comercial con la inclusión de otros países. 
De la misma forma, debe retomarse el impulso a la industrialización sustitutiva de 
importaciones mediante la diversificación de las exportaciones que generen der-
ramas en contenido de conocimiento y valor agregado, retomando las lecciones 
de las economías del sudeste asiático.

Actualmente los retos y desafíos siguen siendo los mismos que los plantea-
dos por los teóricos del estructuralismo latinoamericano tradicional, porque los 
problemas estructurales siguen presentes, pero ahora en un contexto complejo 
de economía global. La estructura productiva, las características del mercado 
de trabajo, las diferencias de productividad y el acceso al progreso tecnológico 
siguen siendo los temas centrales de la política macroeconómica para el desa-
rrollo y la distribución del ingreso.
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Flujos de capital, estabilidad monetaria y política fiscal 
procíclica. Los casos de Brasil, Chile. Colombia,

México y Perú

Teresa López*
Eufemia Basilio**

Introducción1

La irrupción de la crisis de la deuda externa a finales de 1982 en las principales 
economías de América Latina trajo consigo el cese abrupto de los flujos de ca-
pital de corto plazo. México fue uno de los países de la región más afectados, ya 
que, de las entradas masivas que se registraron entre 1979 y principios de 1982 a 
la región, una proporción importante de las mismas tuvo como destino este país. 
De la misma forma, la mayor fuga de capitales previa a la mencionada crisis se re-
gistró en México. Esta situación se revierte en 1989, cuando se inicia el retorno 
de los flujos de capital, en particular los de corto plazo, a la región latinoamerica-
na. Siendo nuevamente México uno de los principales receptores de los mismos.

El retorno voluntario generalmente ha sido explicado como una respuesta 
positiva de los inversionistas extranjeros y nacionales que repatriaron sus capi-
tales a las políticas macroeconómicas de ajuste y estabilización y a las reformas 
estructurales que se iniciaron paralelamente en 1983, en la mayoría de las eco-
nomías latinoamericanas para enfrentar los efectos recesivos e inflacionarios de la 
crisis de la deuda externa. Todo parecía indicar que la entrada masiva de capitales 
de cartera a las economías latinoamericanas más grandes, como Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú, resolvería sus problemas de insolvencia financiera 
provocados por la crisis de la deuda externa. Ello no fue así, ya que las entradas 
masivas de este tipo de capitales generaron otros problemas, como la apreciación 
o variaciones bruscas del tipo de cambio real. Y, dado que el tipo de cambio es 
el principal mecanismo de transmisión de la inflación en esas economías, sus 
gobiernos se vieron obligados a realizar fuertes ajustes macroeconómicos. 

*  Profesora titular de la Facultad de Estudios Superiores Acatlán, UNAM. 
*  Investigadora del Instituto de Investigaciones Económicas, UNAM.

1  Este trabajo se realizó en el marco del proyecto de investigación PAPIIT IN307416: Riesgos y 
oportunidades de desarrollo en el actual marco de las relaciones económicas internacionales. 
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Estos ajustes generalmente implican medidas monetarias y fiscales altamente res-
trictivas para contener los efectos inflacionarios provocados por la devaluación o 
depreciación del tipo de cambio real. En el caso de las economías en desarrollo y 
emergentes, como las latinoamericanas, y bajo el actual contexto de liberalización 
financiera y comercial, dichos efectos son muy complejos, dada la estructura produc-
tiva heterogénea y el débil marco institucional que caracteriza a dichas economías. 

Las crisis cambiario-financieras de la década de los noventa, en particular 
la que se registró en México en 1994-1995, mostraron que los flujos de capital 
de cartera en situaciones de elevada liquidez y fuerte volatilidad de las tasas de 
interés en los mercados internacionales complican el proceso de ajuste del tipo 
de cambio real, debido a que dicho proceso generalmente se enfrenta en condi-
ciones de alta fragilidad financiera (Ros, 1993). 

Uno de los problemas que provocan los flujos masivos de capital de corto 
plazo se deriva de su concentración en inversión en activos financieros, como 
consecuencia precisamente de la apreciación del tipo de cambio. Ello explica 
que el ajuste del tipo de cambio real conduzca generalmente a crisis cambiarias 
e inestabilidad macroeconómica en las economías en desarrollo y emergentes, 
como las latinoamericanas. De ahí que, en el contexto de libre movilidad de 
capitales, las crisis cambiario-financieras sean recurrentes en estas economías. 

Otro problema es el relacionado con el carácter especulativo de los flujos de 
cartera, el cual explica sus entradas y salidas súbitas y masivas que dificulta su con-
trol e intermediación. Estos movimientos bruscos, e incluso impredecibles, en el 
tiempo generan graves problemas de asignación (consumo e inversión en activos 
físicos y activos financieros), que provocan, en ausencia de medidas prudenciales, 
burbujas crediticias que son la antesala de las crisis cambiario-financieras, como 
las registradas en la década de los 1990 y la gran crisis financiera internacional de 
2008.2 

2  La crisis que se registró en México en 1994-1995 es un ejemplo de la inestabilidad financiera 
y económica que generan los flujos de capital de corto plazo. La entrada masiva de capitales de 
corto plazo entre 1989-1994 alimentó la gestación de una burbuja crediticia, que conjuntamen-
te con la flexibilización de los requisitos para otorgar crédito por parte de la banca comercial, 
condujo a un crecimiento extraordinario del crédito a los sectores consumo e hipotecario. El 
elevado índice de cartera vencida que registraba la banca comercial mexicana en 1993 anunciaba 
los problemas de insolvencia que presentaba la banca comercial. La salida de capitales de cartera, 
primero discreta en los inicios de 1994, y posteriormente abrupta en noviembre del mismo 
año, ejerció presión para concretar la devaluación del peso, con el consecuente incremento en 
la tasa de interés. Las condiciones estaban dadas para que los problemas de insolvencia bancaria 
se convirtieran en una crisis de balanza de pagos, cuando el gobierno decidió ajustar el tipo de 
cambio real, dado el elevado nivel de apreciación de este. Al igual que en el pasado, el gobierno 
mexicano adoptó políticas fiscales y monetarias altamente restrictivas para contraer la demanda 
agregada interna, para contener los efectos inflacionarios de la devaluación.
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Bajo mínimas medidas de control macro-prudenciales, como tiempo de per-
manencia y pago de un impuesto en los países receptores, es probable que los 
flujos de capital de cartera se conviertan en una fuente potencial de financia-
miento del crecimiento económico en dichos países, pero en ausencia de di-
chas medidas, e incluso habiéndolas, estos flujos son una fuente real generadora 
de inestabilidad macroeconómica y financiera. Por ello, las medidas de política 
económica que se adopten para enfrentar sus efectos monetario-financieros y la 
inestabilidad macroeconómica serán determinantes, en particular en las econo-
mías en desarrollo y emergentes.

En este capítulo se analiza la relación entre la política fiscal y los flujos de 
capital para Brasil, Chile, Colombia, México y Perú durante el período 1980-
2016. La hipótesis general que guía la investigación sostiene que, debido a que las 
entradas masivas y súbitas de flujos de capital de corto plazo a las economías en 
desarrollo y emergentes, como las aquí analizadas, aprecian su tipo de cambio, sus 
bancos centrales se ven obligados a adoptar regímenes cambiarios administrados 
para retardar el ajuste del tipo de cambio real, debido a que este es el principal 
canal de transmisión de la inflación en estas economías. En el marco de la adop-
ción del modelo macroeconómico de metas de inflación, la autoridad monetaria 
de las mencionadas economías tiene que mantener por períodos más o menos 
largos apreciado el tipo de cambio para cumplir la meta de inflación. Esta estra-
tegia obliga a su vez a sus gobiernos a implementar medidas fiscales procíclicas 
para contener, en un primer momento, el efecto monetario de los flujos de capi-
tal sobre el tipo de cambio real (apreciación) y posteriormente, para retardar los 
efectos monetario-financieros y macroeconómicos que provoca la devaluación 
o depreciación del tipo de cambio real. En consecuencia, las medidas monetarias 
y fiscales que se adopten para enfrentar dichos efectos serán determinantes en el 
crecimiento económico. 

Retorno de los flujos de capital, estabilización macroeconómica
y reformas estructurales en América Latina

Las entradas masivas y constantes de capitales de cartera a las principales econo-
mías de América Latina desde principios de la década de 1990, las cuales solo se 
interrumpieron en los episodios de volatilidad financiera y cambiaria, como los 
ocurridos en 1994-1995 y 2007-2009, es un indicador de la confianza de los in-
versionistas extranjeros que hizo posible el retorno de las economías latinoame-
ricanas a los mercados internacionales de capital. Sin embargo, tanto la entrada 
como la salida súbita de dichos flujos generan inestabilidad monetario-financiera 
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y fuertes desequilibrios económicos debido a su preferencia por las inversiones 
en activos financieros. 

Entre los estudiosos de los flujos de capitales existe acuerdo en que uno de 
los factores que determinó el retorno voluntario de los flujos de capital de corto 
plazo a América Latina desde principios de la década de 1990 fue la confianza 
que generaron las políticas macroeconómicas de ajuste y estabilización y las re-
formas estructurales que se aplicaron paralelamente desde 1983 en la mayoría de 
estas economías (Calvo, Rehinhar y Ros, 1993; Calvo, Leiderman y Reinhart, 
1996). Es evidente que dicho retorno se da en un contexto económico e institu-
cional radicalmente distinto al prevaleciente hasta 1982, resultado precisamente 
de las mencionadas políticas y reformas. 

Las políticas macroeconómicas de ajuste y estabilización, que asumieron 
como objetivos de corto plazo el control de la inflación y la reducción del 
déficit público, supusieron que la estabilidad monetaria y el equilibrio fiscal 
conducirían a una ruta de crecimiento estable y sostenible en el largo plazo. Por 
su parte, las reformas estructurales tenían como propósito desregular la econo-
mía para abrir nuevos espacios para los inversionistas extranjeros e inducir a los 
inversionistas nacionales a repatriar los recursos que habían sacado de sus países 
previo a la crisis de la deuda externa de1982. Este proceso se inicia en general 
en 1983, con la desregulación de los sectores financiero y de comercio exterior 
y con la venta de un amplio grupo de empresas públicas, que por el volumen 
de sus activos fijos y los sectores económicos estratégicos donde se ubicaban, 
como comunicación y trasporte, representaron opciones de inversión muy atrac-
tivas para el capital extranjero. De esta forma, la inversión extranjera y nacional 
privadas tendrían acceso a sectores estratégicos que hasta entonces habían sido 
controlados por el Estado (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1996).  

Las cinco economías que se analizan, Brasil, Chile, Colombia, México y 
Perú, con sus diferencias en el tiempo y modalidades, inician a mediados de la 
década de 1980 sus respectivos procesos de reformas estructurales tendientes a 
reducir, y en algunos casos eliminar, la participación del Estado en la economía. 
En general, entre las primeras reformas sobresalen la liberalización de sus siste-
mas financieros y el comercio exterior, y posteriormente la reforma del marco 
normativo que regía la participación de la inversión extranjera directa en el mer-
cado bursátil y de la inversión extranjera en la propiedad de bancos y empresas 
nacionales. Estos cambios implicaron la modernización y profundización del 
sistema financiero, en particular del mercado bursátil, pues la venta de un impor-
tante grupo de empresas públicas abrió a los inversionistas extranjeros sectores 
económicos estratégicos como el de comunicación y energético. 
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Al efecto positivo que generó en los inversionistas extranjeros de cartera la 
venta de empresas públicas que se registra entre 1985-1988 en las cinco econo-
mías que analizamos, se sumó la confianza que generó la reestructuración de la 
deuda externa por parte de los gobiernos de los países altamente endeudados, 
como México, a finales de la misma década. Esta confianza se consolida a lo lar-
go de la década de los noventa, con las reformas a la normatividad vigente para 
permitir la participación de los inversionistas extranjeros en el sector bursátil y 
en los proyectos de infraestructura pública. Ello multiplicó las oportunidades de 
inversión tanto para los inversionistas de cartera como para la inversión extran-
jera directa (IED), ya que una alta proporción de esta última entró a través del 
mercado bursátil. En otras palabras, la IED adquirió activos fijos ya existentes.

En este contexto, es importante considerar que el elevado volumen de acti-
vos públicos privatizados en los años 1985-1992,3 así como la modalidad que su 
venta asumió en las cinco economías analizadas, no solo atrajeron masivos flujos 
de capital de cartera, sino también un incremento de los ingresos públicos ex-
traordinarios, cuyo uso y destino generaron efectos que se sumaron a los provo-
cados por los flujos de capital de cartera, como la apreciación del tipo de cambio 
real y la expansión del crédito bancario. Ello porque, además de utilizarlos para 
financiar el déficit o adquirir otros activos físicos, los gobiernos también los uti-
lizaron para reducir la deuda externa, la deuda interna con su banco central y la 
deuda interna con el sector privado o alguna combinación de estos tres usos, lo 
que también generó efectos en el mercado de dinero y, por tanto, sobre la tasa 
de interés (Ros, 1993).4

3  En el caso de México, en los años 1990-1992 se realizó la venta de bancos y empresas cuyos 
activos era muy altos, como Teléfonos de México (TELMEX).
4  México es un ejemplo representativo de los efectos de “atracción” de flujos de capitales de 
cartera generados por las reformas económicas y las modificaciones a los marcos constitucionales 
e institucionales que regulaban la participación de la inversión extranjera en el sector financiero 
y en sectores estratégicos de la economía, como comunicación y energético. A la desregulación 
de la economía iniciada en 1983, con la venta de un amplio número de empresas públicas, le 
siguió la liberalización del sistema financiero y la desregulación unilateral del comercio exterior 
para adherirse en 1986 al Acuerdo General sobre Comercio y Aranceles (General Agreement on 
Tariffs ande Trade, GATT). A esos efectos se sumaron las expectativas positivas generadas por la 
renegociación de la deuda externa por parte del gobierno mexicano con sus acreedores externos 
públicos y privados; primero mediante el Plan Baker, en 1985, y posteriormente en 1989 en 
el marco del Plan Brady. En el mismo sentido influyeron los cambios a la legislación jurídica y 
marcos normativos entre 1989 y 1991, que regulaban la participación de la inversión extranjera 
en la propiedad de los bancos y sectores estratégicos de la economía.
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Una vez agotado el efecto de atracción de las reformas estructurales sobre los 
flujos de capital de corto plazo, y después de controlar la volatilidad financiera y 
monetaria provocadas por las crisis cambiario-financieras que se registraron en 
el segundo quinquenio de la década de los noventa (México y Brasil), en 2000 
regresan los flujos de capitales de cartera a la región Latinoamérica, concentrán-
dose en México, Brasil, Colombia, Chile y Perú, en ese orden. Esta entrada está 
asociada a dos factores: i) a las variaciones de las tasas de interés en los mercados 
financieros internacionales y, en consecuencia, a sus diferenciales entre países, 
y ii) a las expectativas positivas sobre el crecimiento estable y sostenido en el 
largo plazo, que se suponía se alcanzaría bajo el esquema de metas de inflación 
adoptado por los gobiernos de dichas economías. Efectivamente, la adopción de 
políticas monetarias de metas de inflación, con sus diferencias en el tiempo (en-
tre 1996-2002) y gradualismos en sus medidas (metas de inflación fijas o bandas 
flexibles) y marcos institucionales (en particular, respecto a la independencia de 
sus bancos centrales)5 en Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, fue un factor 
fundamental en la atracción de masivos flujos de capital de cartera en los inicios de 
la primera década del siglo xxi, cuyo dinamismo disminuye con la irrupción de la 
crisis financiera internacional de 2008. 

La política macroeconómica de metas de inflación.
Estabilidad monetaria vs inestabilidad financiera 

Como se mencionó en párrafos anteriores, los flujos de capital de cartera pueden 
ser una fuente potencial de recursos para financiar el crecimiento económico 
en los países receptores, pero también son una fuente potencial generadora de 
inestabilidad financiera (riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés) y des-
equilibrios macroeconómicos, debido a su preferencia por las inversiones en 
activos financieros. La concreción de estos riesgos dependerá de las políticas ma-
croeconómicas que adopten los gobiernos para enfrentar los efectos que generan 
sus entradas y salidas masivas y repentinas. 

El colapso de Bretton Woods y la inestabilidad financiera

El colapso del sistema Bretton Woods en los primeros años de la década de los 
setenta, marcó un punto de inflexión en el margen de acción de los bancos cen-

5  Brasil, Chile y Colombia adoptan de forma explícita el esquema de metas de inflación en 
1999; Perú, en 2000; y México, en 2002.
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trales y, por ende, en el diseño y operación de la política monetaria, en particular 
en el caso de las economías en desarrollo. El debilitamiento de los mecanis-
mos regulatorios y de control del sistema monetario internacional surgido de los 
Acuerdos de Bretton Woods se inicia con el crecimiento acelerado de la liquidez 
en los mercados financieros internacionales que se venía registrando desde finales 
de la década de 1960, propiciada en gran medida por el incremento de los prés-
tamos interbancarios a nivel mundial (Aglietta y Moatti, 2000). A ello se sumaron 
los efectos de los procesos de desregulación de los sistemas financieros de los 
Estados Unidos, Inglaterra y Canadá. 

Estas trasformaciones hicieron inoperante el sistema monetario internacio-
nal basado en la paridad dólar-oro que permitió adoptar tipos de cambio fijos y 
establecer controles a la libre movilidad de capitales, dando paso a los regímenes 
cambiarios flexibles y a la libre movilidad de capitales a nivel mundial. Bajo este 
nuevo escenario monetario-financiero, la década de los 1970 se caracterizó por 
un lento crecimiento, presiones inflacionarias e incremento de la deuda externa 
en la mayoría de las economías en desarrollo, entre estas las latinoamericanas. 
Todo indicaba que el bajo crecimiento se convertiría en recesión, dada la pro-
fundización de los desequilibrios estructurales históricos de estas economías: dé-
ficit fiscal, déficit externo y presiones inflacionarias. Sin embargo, el incremento 
extraordinario del precio internacional del petróleo retardo o aminoró en el 
caso de las economías con reservas petroleras los efectos de las crisis cambiarias 
que se registraron en la segunda mitad de la década de los setenta. 

En la medida que la elevada liquidez en los mercados de capitales internacio-
nales permitió financiar tanto a los países exportadores como a los importadores 
de petróleo, la combinación virtuosa entre elevado precio del petróleo y bajas 
tasas de interés internacionales alimentó tanto el crecimiento acelerado de las 
economías exportadoras de petróleo, como la mexicana, como el financiamiento 
de los déficits comerciales de las economías no exportadoras de petróleo. Sin 
embargo, con el cambio de estas condiciones a mediados de 1982, caída del 
precio internacional del petróleo e incremento de las tasas de interés internacio-
nales, la crisis de balanza de pagos irrumpe tanto en las economías exportadoras 
como importadoras de petróleo. 

Durante el auge petrolero de 1979-1982, el principal factor de atracción de 
los flujos de capital de corto plazo hacia América Latina fue el nivel de actividad 
económica, y no un creciente déficit financiero del sector privado. No obstante, 
la entrada masiva de estos flujos se enfrentó a dos fuerzas encontradas; por un 
lado, al efecto positivo del rápido aumento en el nivel de actividad económica, 
y, por el otro, al descenso de la riqueza financiera del sector privado que registró 
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un signo negativo, debido al incremento de la demanda de todo tipo de activos 
financieros, incluyendo los activos externos (Ros, 1993). 

Los desequilibrios acumulados durante la década de 1970 y la profundización 
de los mismos durante el boom petrolero condujeron a la crisis de la deuda exter-
na en 1982. Esta crisis marca, por un lado, el fin de la política económica basada 
en el modelo sustitutivo de importaciones inducido por la inversión pública y, 
por el otro, el inicio del nuevo modelo de crecimiento basado en la sustitución 
de exportaciones guiado por el mercado. 

Bajo la presión de los organismos multilaterales, como el Fondo Monetario 
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), la mayoría de las economías lati-
noamericanas, entre ellas las cinco aquí analizadas, instrumentaron en 1983 políti-
cas macroeconómicas de ajuste y estabilización al mismo tiempo que iniciaban 
un proceso de reformas estructurales. Dichas políticas tenían como referencia el 
decálogo de recomendaciones prescritas por el llamado Consenso de Washington 
(Williamson, 1990, 1994, 2000). Según estas recomendaciones, las reformas es-
tructurales, concretamente la liberalización del sistema financiero y del comercio 
exterior, permitirían una integración competitiva y eficientes de las economías 
latinoamericanas a los mercados internacionales financieros y de bienes. 

La adopción del modelo macroeconómico de metas de inf lación. 
De la inestabilidad financiera a la estabilidad monetaria

Las políticas macroeconómicas ortodoxas y los cambios estructurales basados en 
el decálogo de recomendaciones del Consenso de Washington no solo crearon 
las condiciones económicas e institucionales para la adopción de la política mo-
netaria de metas de inflación en los primeros años de la década de los noven-
ta por parte de las principales economías emergentes de América Latina, sino 
también el antecedente teórico del dominio del enfoque del Nuevo Consenso 
Monetarista (NCM) o Nueva Macroeconomía (NM). Estas economías adoptan, 
primero de forma flexible el esquema de metas de inflación, pero después de la 
crisis cambiario-financiera de México (1994-1995) y Brasil (1998-1999), bajo 
la presión del FMI, instrumentan este esquema de forma más rigurosa. Este fue 
el caso de México, quien adopta el modelo macroeconómico de metas de infla-
ción a partir de 1995, para controlar la inestabilidad financiera y la inflación que 
generó la devaluación del peso de diciembre de 1994. 

La política monetaria de metas de inflación es el principal instrumento del 
modelo macroeconómico del NCM, pues, según los teóricos de este enfoque 
(Bernanke y Mishkin, 1997), el esquema de metas de inflación es la mejor estra-
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tegia de política monetaria para lograr la estabilidad monetaria. El éxito de dicha 
política depende en gran medida del ejercicio autónomo del Banco Central, 
porque la autonomía otorga mayor margen de acción y, por ende, credibilidad 
y confianza a las medidas adoptadas por el instituto de emisión. Además, se sos-
tiene que un Banco Central autónomo tiene mayor poder de negociación ante 
los mercados financieros internacionales y sus medidas generan mayor bienestar 
social debido a que no está obligado a expandir la emisión de dinero o de títu-
los públicos para financiar el incremento del gasto público deficitario (Mántey, 
2012). Es decir, los bancos centrales autónomos no se ven obligados a incurrir 
en el sesgo inflacionario (Kydland y Prescott, 1977).

El modelo macroeconómico de metas de inflación se sustenta en seis supues-
tos básicos:

1.	 La demanda agregada es una función inversa de la tasa de interés real y 
del tipo de cambio real;

2.	 La inflación es un fenómeno monetario porque en el largo plazo se 
produce por presiones de demanda. Aunque en el caso de las econo-
mías en desarrollo se reconoce que el tipo de cambio es el principal 
y más rápido mecanismo de transmisión de la inflación debido a su 
impacto en los costos importados;

3.	 Un régimen cambiario de libre flotación permite absorber los efectos 
de los choques externos. Por ello, y a pesar del reconocimiento de que 
en el caso de las economías en desarrollo y emergentes el tipo de cambio 
es el principal y más rápido mecanismo de transmisión de la inflación, 
se recomienda adoptar un régimen cambiario de libre flotación;

4.	 La autonomía del Banco Central y la consolidación fiscal son dos con-
diciones técnicas necesarias para mantener la estabilidad monetaria en 
el largo plazo;

5.	 El banco central optimiza una función de costo social mediante la re-
ducción de la brecha de inflación y del desempleo; 

6.	 Se cumple la hipótesis de paridad descubierta de tasas de interés. 

El reconocimiento por parte de los teóricos del NCM de la importancia del 
tipo de cambio como canal de transmisión de la inflación en las economías en 
desarrollo y emergentes condujo a Ball (2000) a recomendar la inclusión de un 
índice de condiciones monetarias en la regla de Taylor, lo que significa reconocer 
que existe un efecto combinado entre la tasa de interés y el tipo de cambio. Ello 
implica aceptar que existe un doble efecto sobre la regla monetaria que debe ser 



68

Teresa López y Eufemia Basilio

considerado por los bancos centrales de dichas economías. Sin embargo, y a pe-
sar del reconocimiento de esta implicación, los teóricos del NCM no reconocen 
que precisamente porque el tipo de cambio es el principal canal de transmi-
sión de la política monetaria en las mencionadas economías, la causalidad va 
del tipo de cambio a la tasa de interés. De ahí que los bancos centrales de estas 
economías que adoptaron el esquema de metas de inflación estén obligados 
a ejecutar la política monetaria mediante el uso independiente pero coordi-
nado de la tasa de interés y el tipo de cambio. Es decir, operan el esquema de 
metas de inflación mediante dos instrumentos, y no solo mediante la tasa de 
interés, como lo supone el modelo macroeconómico de metas de inflación. 

En el modelo macroeconómico de metas de inflación el tipo de cambio es 
una función de la tasa de interés; es decir, la relación de causalidad va de la tasa de 
interés al tipo de cambio. Sin embargo, la evidencia empírica para el caso de las 
economías en desarrollo y emergentes (Calvo y Reinhart, 2001, 2002; Bofinger 
y Wollmershäuser, 2001; Hüfner, 2004; Mántey, 2010, 2013) demuestra que dicha 
causalidad va del tipo de cambio a la tasa de interés. Además, en estas economías la 
tasa de interés interna está fuertemente determinada por las variaciones de las tasas 
de interés externas; es decir, es muy sensible a dichas variaciones. 

Respecto al cumplimiento de la hipótesis de paridad descubierta de tasas de 
interés (PDTI), que implica que las variaciones esperadas en el tipo de cambio son 
iguales al diferencial entre la tasa de interés interna y externa, supone a su vez 
el cumplimiento de dos supuestos: i) que los fundamentales macroeconómicos 
se reflejan en la variación esperada del tipo de cambio, y ii) que los activos fi-
nancieros son perfectamente sustituibles. El cumplimiento de estos supuestos 
asegura que las variaciones en los diferenciales de tasas de interés determinen las 
variaciones del tipo de cambio y, por lo tanto, que la política monetaria se opera 
mediante variaciones en la tasa de interés. 

El cumplimiento de la hipótesis de PDTI es el corolario del modelo ma-
croeconómico de metas de inflación, porque la misma implica que los mercados 
cambiarios son eficientes, que los tipos de cambio son flexibles y que los activos 
financieros son homogéneos. En otras palabras, que existe perfecta sustitución 
entre los activos financieros o, lo que es lo mismo, que los mercados financieros 
son competitivos y eficientes. 

Como vemos, el modelo macroeconómico de metas de inflación presenta 
en sí mismo fuertes inconsistencias teóricas que se derivan de sus supuestos bá-
sicos. De ahí que dicho modelo no se corresponda con las características de la 
estructura productiva y del marco institucional de las economías en desarrollo y 
emergentes, que son precisamente las que determinan el origen estructural de la 
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inflación y, en consecuencia, la forma particular de operar la política monetaria 
de metas de inflación por parte de sus bancos centrales de las mencionadas eco-
nomías (Mántey, 2009). 

Estructura productiva y marco institucional de las economías 
latinoamericanas

Las ventajas y eficiencia macroeconómicas que se lograrían con la implementa-
ción del esquema de meta de inflación no se concretaron en las economías lati-
noamericanas, porque ese modelo no representa adecuadamente las condiciones 
estructurales e institucionales que las caracterizan. 

Características estructurales e institucionales

Una primera característica se refiere a la estructura oligopólica del mercado in-
terno, asociada a su tardía industrialización y, por ende, a su dependencia tecno-
lógica y financiera de los países industrializados. Esta dependencia da lugar a un 
conflicto en la distribución del producto, que se manifiesta en un elevado tras-
paso de la inflación a través del tipo de cambio. Ello explica que la devaluación 
genere inflación no solo por su impacto en el costo de los insumos importados, 
sino también porque:

i.	 permite a los productores internos aumentar su margen de ganan-
cia, ante los beneficios de una menor competencia de los productos 
importados,

ii.	 desencadena una pugna por la distribución del producto entre los 
factores de la producción, y

iii.	 la devaluación de la moneda doméstica generalmente es precedida 
por un incremento en la tasa de interés, necesario para contener la 
salida de los capitales, reducir el impacto de la severa contracción 
del crédito externo debido a la sobre-reacción del tipo de cambio 
(“efecto estigma”) (Mántey, 2013) y disminuir las presiones inflacio-
narias generadas por devaluación de la moneda doméstica mediante 
la contracción de la demanda interna. Este comportamiento es con-
trario a lo sostenido por la hipótesis de la paridad descubierta de tasas 
de interés, que supone que la tasa de interés se reduce para contener 
los efectos inflacionarios de la depreciación monetaria (Palley, 2002).
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Lo anterior explica que en las economías en desarrollo y emergentes el traspaso 
del tipo de cambio a la inflación sea más elevado y que el efecto depresivo de la 
misma en la cuenta corriente sea más severo que en los países industrializados. 
Estos hechos son consecuencias de la pérdida de acceso a los mercados finan-
cieros internacionales, debido a que la devaluación de su moneda causa una 
degradación de sus deudas soberanas en mayor magnitud que la registrada, en 
promedio, en los países desarrollados (Calvo y Reinhart, 2002).

La segunda característica de las economías en desarrollo no contemplada en 
el modelo del NCM es la integración subordinada de estas economías al actual 
sistema monetario internacional desregulado. Este sistema, que genera liqui-
dez en monedas de reservas por encima de las necesidades de la economía real 
mundial, estimula entradas y salidas súbitas de capitales especulativos a y desde 
las economías emergentes. Dichos movimientos provocan efectos monetarios y 
financieros desestabilizadores que se suman al permanente déficit de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos, uno de los principales desequilibrios estructu-
rales de las mencionadas economías. 

La tercera característica es originada por los efectos que desencadenan los 
choques externos provenientes de los mercados financieros. Bajo un régimen 
de libre flotación, los bancos centrales de las economías en desarrollo tienen 
pocas posibilidades de estabilizar la economía, debido a la mayor volatilidad que 
generan dichos choques. Ello es así, porque los grandes flujos de capital exter-
no de corto plazo aprecian el tipo de cambio real y fomentan la inflación en el 
mercado de capitales, lo que a su vez retroalimenta la entrada de nuevos flujos de 
capitales que mantienen apreciado el tipo de cambio real. En otras palabras, esta-
mos ante la reproducción de un círculo vicioso: elevados diferenciales de tasas de 
interés atraen flujos de capital que alimentan la permanente apreciación del tipo 
de cambio real. Sin embargo, ante una contracción de estos flujos, en la medida 
que deprimen el mercado de valores, inducen fugas de capitales que obligan 
a devaluar o depreciar la moneda doméstica. Ante tal situación, si la autoridad 
monetaria eleva la tasa de interés para contener el traspaso inflacionario de la 
devaluación, el efecto depresivo en las cotizaciones de los títulos retroalimentará, 
por un lado, el proceso inflacionario y, por el otro, la deflación en el mercado 
bursátil (López y Perrotini, 2006).

La cuarta característica, que se desprende de la anterior, se refiere a la baja 
capacidad de acción de los bancos centrales de las economías en desarrollo y 
emergentes para influir directamente en su tipo de cambio a través de la tasa de 
interés. Ello se debe a que en estas economías los diferenciales de tasa de inte-
rés solo explican una pequeña parte de las variaciones de sus tipos de cambio 
(Hüfner, 2004). En países con moneda débil, que es el caso de las economías 
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latinoamericanas, las operaciones de mercado abierto son insuficientes para ase-
gurar la estabilidad financiera, debido a que sus tipos de cambio no dependen 
de la liquidez de sus mercados financieros (i.e. estabilidad de los precios de sus 
activos financieros), como en el caso de los países con moneda de reserva, sino 
del saldo de su balanza comercial y del flujo de capital externo. En otras palabras, 
en los países en desarrollo, la debilidad de sus monedas se debe al bajo desarrollo 
y profundidad de sus mercados de capitales y al déficit estructural de la cuenta 
corriente de su balanza de pagos (Toporowski, 2005).

La quinta característica está determinada por la fuerte restricción externa a su 
crecimiento, misma que condiciona la conducción de la política monetaria. A esta 
restricción se le ha denominado “pecado original”, que consiste en la imposibili-
dad de pagar sus déficits de balanza de pagos con títulos de deuda denominados en 
sus propias monedas (Hausmann, Panizza y Stein, 2001). Ello obliga a la autoridad 
monetaria a contratar pasivos en moneda extranjera (dolarización de pasivos), lo 
que eleva la vulnerabilidad financiera ante la devaluación de su moneda, y a elevar 
la tasa de interés interna inmediatamente que se devalúa la moneda doméstica. Así, 
cuando los tipos de cambio se esperan estables, los diferenciales de tasas de interés 
guían los flujos de capital que permiten financiar elevados déficits en cuenta co-
rriente por un tiempo prolongado (Calvo, 2000). Esto explica que, tras la desre-
gulación de los mercados financieros, las tasas de interés a corto plazo provocaran 
menores efectos en las tasas de largo plazo, en tanto que su efecto fue mayor en los 
tipos de cambio (BIS, 1990).

Así, las características institucionales y estructurales de las economías en de-
sarrollo, tales como su alta dependencia tecnológica, baja profundidad de su sis-
tema financiero y alta dolarización de pasivos, impiden que los bancos centrales 
de estas economías operen la política monetaria de metas de inflación bajo un 
régimen cambiario de libre flotación y que la tasa de interés sea el único instru-
mento intermedio de la política monetaria. 

Operatividad de la política monetaria de metas de inf lación

La libre movilidad de capitales y la excesiva liquidez en los mercados financieros 
internacionales, conjuntamente con las características estructurales de las econo-
mías latinoamericanas mencionadas arriba, obligaron a los bancos centrales de 
estas economías a adoptar regímenes cambiarios administrados mediante el esta-
blecimiento de bandas para el tipo de cambio nominal (“miedo a flotar”), como 
requisito necesario para operar la política monetaria de metas de inflación. Ello 
implica mantener apreciado el tipo de cambio real por períodos más o menos 
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largos, para asegurar el cumplimiento de la meta de inflación (Padoa-Schioppa, 
1994). Esta estrategia se sostiene en la política de intervención en el mercado 
cambiario para esterilizar los efectos monetarios que generan los flujos de capital 
en la base monetaria: de esta forma asegura la estabilidad en el nivel de precios. 

Si bien mediante la intervención en el mercado cambiario los bancos centra-
les de las mencionadas economías controlan las variaciones del tipo de cambio 
nominal dentro de la banda cambiaria establecida previamente, dicha política 
no puede evitar la apreciación del tipo de cambio real. De acuerdo con la tesis 
central del enfoque tradicional de balanza de pagos que por mucho tiempo fue 
aceptada como correcta, y que sostiene que bajo libre movilidad de capitales es 
imposible que una economía pequeña y abierta logre simultáneamente la estabi-
lidad de precios con un tipo de cambio fijo o, dicho de otra forma, que bajo libre 
movilidad de capitales es imposible controlar la tasa de interés y mantener fijo 
el tipo de cambio (“triada imposible”); la experiencia de los países en desarrollo 
que adoptaron el esquema de metas de inflación ha demostrado que es posi-
ble superar dicho dilema mediante la política de intervención esterilizada en el 
mercado cambiario. Ello a pesar de que sus activos financieros no son sustitutos 
perfectos de los activos financieros externos, lo que significa que la hipótesis de 
paridad descubierta de tasas de interés no se cumple (Frenkel, 2006).

Desde principios de la década de 1990, los bancos centrales de los países 
en desarrollo y emergentes, entre ellos los latinoamericanos, aprendieron que 
mediante operaciones de esterilización monetaria en el mercado cambiario era 
posible posponer los ajustes cambiarios que generan fuertes presiones inflacio-
narias en sus economías. También aprendieron que dicha estrategia requería de 
una elevada acumulación de reservas internacionales y del mantenimiento de un 
amplio diferencial de tasas de interés internas y externas. 

Esta estrategia ha sido exitosa en el sentido de que los bancos centrales de las 
mencionadas economías han alcanzado el objetivo de estabilidad de precios, a pe-
sar de sus deficiencias institucionales y desequilibrios estructurales. Sin embargo, 
la política de esterilización y sobre acumulación de reservas internacionales ha 
tenido elevados costos financieros y económicos. Además, la misma se ha con-
vertido en una fuente generadora de inestabilidad financiera endógena, dados los 
riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés implícitos en dicha estrategia. 

Los bancos centrales de las mencionadas economías cuentan con una capa-
cidad prácticamente ilimitada para esterilizar el impacto monetario que genera 
una oferta excedente de divisas, ya sea mediante la colocación de bonos guber-
namentales o bonos del propio banco central. Sin embargo, esta situación cambia 
en el caso de las salidas abruptas de capitales, pues es altamente probable que los 
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bancos centrales enfrenten fuertes problemas para operar la política monetaria, 
debido a que es altamente probable que la reserva de activos internacionales se 
convierta en una fuerte limitante para intervenir en el mercado cambiario con 
el propósito de contener la devaluación de su moneda o depreciación del tipo 
de cambio (Frenkel, 2006).

Es un hecho que la política de esterilización en el mercado cambiario y la 
acumulación de reservas internacionales les ha permitido a los bancos centrales 
de las mencionadas economías mantener el nivel del tipo de cambio nomi-
nal dentro de la banda previamente establecida, sin perder el control sobre la 
tasa de interés. Sin embargo, esta política ha generado una alta vulnerabilidad 
macroeconómica y financiera debido a que los flujos de capital de cartera son 
altamente sensibles a las variaciones de las tasas de interés. Y, dado que las tasas 
de interés de las mencionadas economías son muy sensibles a las variaciones de 
las tasas de interés externas, su autoridad monetaria está obligada a mantener un 
diferencial de tasas positivo y atractivo para evitar tanto la fuga de capitales como 
asegurar la entrada de nuevos flujos.

De esta manera, la instrumentación ad hoc de la política monetaria de metas 
de inflación en las economías en desarrollo y emergentes en general y en las 
latinoamericanas en particular, se sostiene en la reproducción de un círculo 
vicioso alimentado por altas tasas reales de interés, intervenciones esterilizadas 
en el mercado cambiario y acumulación de reservas internacionales disponible 
para intervenir en el mercado cambiario en el momento en que se registren 
presiones especulativas en el mercado cambiario, dada la apreciación del tipo 
de cambio real. 

Hechos estilizados para Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. 
Entradas y salidas de capitales externos

Pasado el impulso de las reformas estructurales en el ámbito económico e ins-
titucional, y después de controlar la volatilidad financiera y las presiones infla-
cionarias que generaron las crisis cambiario-financieras de la década de 1990 
(México, 1995; Brasil, 1998), las economías emergentes de América Latina vol-
vieron a registrar entradas masivas de flujos de capital tanto de cartera como IED, 
esta última principalmente a través del mercado bursátil. 

Las entradas de flujos de capital que se registran a partir del 2000, hacia Brasil, 
Chile, Colombia, México y Perú se explican principalmente por las perspectivas 
positivas de crecimiento en la región, en el contexto de la adopción rigurosa del 
modelo macroeconómico de metas de inflación. Entre los factores que deter-
minan a nivel internacional los movimientos súbitos de los flujos de capital en 
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general deben distinguirse los factores de atracción (ingreso) y los de expulsión 
(salidas). Entre los principales factores de expulsión de capitales de las economías 
desarrolladas para su reubicación en otras economías en desarrollo y emergentes, 
como las que se analizan, se encuentran los siguientes:

i.	 las bajas tasas de interés que se registran a partir de 2000 en los mer-
cados financieros internacionales, concretamente las fijadas por la 
Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo, 
quienes establecieron tasas de referencia históricamente bajas que 
reflejaban la posición monetaria contracíclica de estas autoridades;

ii.	 la lenta recuperación de las economías estadounidense y de la zona 
Euro; y

iii.	 la aversión al riesgo de los bonos soberanos de estas economías, que 
hasta antes de la crisis financiera internacional de 2008 eran consi-
derados libres de riesgo.

En el caso de las economías latinoamericanas, fueron varios factores que actua-
ron conjuntamente para atraer flujos masivos de capital tanto de cartera como 
IED. Entre los principales factores tenemos los siguientes:

i.	 los elevados precios internacionales de las materias primas que se 
registraron en los años posteriores a la crisis de 2008;

ii.	 la profundización y modernización de sus mercados financieros;
iii.	 las reformas a los marcos institucionales; y
iv.	 la mejora relativa de los fundamentales macroeconómicos y de las 

perspectivas de mayor crecimiento. 

En la identificación de los episodios de entradas y salidas súbitas de los flujos 
de capital tanto para el conjunto de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, así 
como para cada uno de estos países, se utilizó la distribución por cuartiles de las 
tasas de crecimiento de los flujos. Este indicador se construyó con información 
sobre flujos netos de capital6 en dólares americanos de la CEPAL, y para calcular 
la tasa anual de crecimiento real de los flujos netos de capital se deflactaron los 
valores corrientes correspondientes con el IPC de Estados Unidos, base de 2005. 
Asimismo, se calculó la distribución por cuartiles de dichas tasas, para identificar 
los episodios de entradas netas (choque positivo de los flujos), las cuales corres-

6  Los flujos netos de capital corresponden al saldo entre las entradas y salidas de los respectivos 
renglones de la cuenta de capital de la balanza de pagos. 



75

Flujos de capital, estabilidad monetaria y política fiscal procíclica

ponden a las observaciones situadas en el cuartil superior de la distribución, y 
los episodios de salida (choque negativo de los flujos), que son las observaciones 
localizadas en el cuartil inferior, las cuales pueden corresponder a una entrada 
neta de capitales muy pequeña y, por lo tanto, atípica.

En la Gráfica 1 se muestra el comportamiento de los flujos netos de capital 
para el conjunto de la muestra (Brasil, Chile, Colombia, México y Perú) para 
1980-2016. A lo largo de los años 1980-1994, se pueden distinguir dos etapas. 
La primera corresponde al choque petrolero y la crisis de la deuda externa 
(1980-1988), se registran tres episodios de entradas y una salida masiva entre 
1982-1983. Ello significa que los flujos de capital neto fueron negativos; es 
decir, estos países se convirtieron en exportadores netos de capital. La segunda 
etapa comprende el período 1984-1990, después de un episodio de salidas se 
registra una entrada masiva durante tres años consecutivos, 1991-1993. Esto 
último como respuesta de la mayor confianza de los inversionistas extranje-
ros y la mejora en las calificaciones de riesgo país que obtuvieron las cinco 
economías, resultado de sus políticas de estabilización macroeconómica y re-
formas estructurales. Durante la tercera etapa, 1995-2016, solo se registró una 
salida en 2002, y tres entradas netas; aunque su comportamiento fue altamente 
irregular en los años 1996-2002. A partir de este último año se registra una 
tendencia al alza, que tiene su pico más alto en 2011, con un monto de 225.8 
millones de dólares, para iniciar nuevamente una reducción en el valor de las 
entradas de capitales. 

Gráfica 1. Episodios de entradas y salidas netas de capital
Brasil, Chile, Colombia, México y Perú 1980-2016

Fuente: Elaboración propia con datos del Fondo Monetario Internacional
y Reserva Federal de los EE.UU.
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A nivel de país resaltan algunas diferencias con el agregado de las cinco econo-
mías. En el caso de la crisis cambiario-financiera que se registra en 1994-1995 en 
México, su efecto (“tequila”) solo generó a nivel agregado un episodio de salida 
de capitales en esos años, pero México tuvo un impacto muy significativo. Las 
crisis asiática y rusa que provocaron un leve episodio de salida de capital en Co-
lombia y Perú, y afecto ligeramente a Brasil, no produjo un choque en el con-
junto de los cinco países. Por su parte, las diferencias en los episodios de entrada 
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entre el agregado y los países, que se observan principalmente en la década del 
2000, podrían ser explicadas por la inversión extranjera directa (IED) vinculada 
al sector extractivo (minería y energía) y por los movimientos del portafolio 
que afectaron a varios países en diferentes momentos (ver gráficas 2a, b, c, d y e).

Los resultados sobre la identificación de los flujos de capital atípicos por país se 
presentan en la Tabla 1, los mismos muestran que, como tendencia general, los 
episodios de entradas y salidas netas en las cinco economías están más o menos 
sincronizados en el tiempo, pero su magnitud difiere debido a la disparidad de 
tamaño entre estas economías. En el caso de Chile, Brasil y Perú registraron im-
portantes episodios de salidas a lo largo del período de análisis; en su conjunto, 
estos tres países registraron en promedio los mayores episodios tanto de entra-
das (en promedio mayores a US$56.006 millones) como de salidas (en prome-
dio mayores a US$6.618 millones). Por su parte, Colombia y México registran 
los menores flujos, pues los episodios de entrada no superan en promedio los 
US$38.900 millones y los de salida son inferiores a 600 millones de dólares.

Tabla 1. Episodios de entrada y salidas de flujos netos de capital: 1980-2016

Fuente: Elaboración propia con datos de la Base Stata de la CEPAL.
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Postura fiscal ante los choques generados
por los flujos netos de capital 

Las gráficas anteriores muestran que los episodios de entradas de capital a los paí-
ses emergentes usualmente se presentan durante las fases de expansión económi-
ca y los de salidas en los períodos de desaceleración. Esta regularidad empírica, 
que ha sido reportada en la literatura, permite afirmar que los flujos de capital 
son procíclicos, es decir, que antes que suavizar el ciclo real de la economía, por 
el contrario, lo exacerban o agudizan. 

Correlación entre los f lujos de capital, crecimiento del producto
y la postura de la política fiscal 

Con el propósito de probar la hipótesis que dio origen a esta investigación, misma 
que sostiene que la respuesta de la política fiscal frente a las oscilaciones del pro-
ducto y a los propios flujos de capital podría profundizar el tamaño de los ciclos 
o moderarlos con importantes consecuencias macroeconómicas, en uno u otro 
caso, se procedió en primer lugar a identificar el signo y la significancia de las 
correlaciones entre los flujos de capital, el producto y la política fiscal. El ejercicio 
se realizó considerando los flujos netos de capital y sus distintos componentes 
como son la IED, las inversiones de portafolio, el crédito externo y otros flujos. 
Estos resultados se presentan en la Tabla 2, los cuales muestran una correlación 
entre los flujos netos de capital y el nivel de producto, tanto para el conjunto de 
los cinco países analizados como para cada uno de estos. La correlación de los 
componentes cíclicos del producto y de los flujos de capital estimados mediante 
el filtro de Hodrick y Prescott (1997) confirman una asociación positiva entre 
estas variables, con altos niveles de significancia estadística al 0.01 (p<0.01). Ello 
corrobora la naturaleza procíclica de los flujos de capital en los países analizados. 

Al observar los coeficientes por países, Colombia registra la mayor correla-
ción (0.59), seguida de México (0.47); ningún país presenta coeficiente negativo, 
aunque los coeficientes de Brasil y Perú no resultan estadísticamente significa-
tivos. Por otro lado, los cálculos por componentes indican que las variables IED 
y Portafolio presentan las correlaciones más altas, lo que sugiere un comporta-
miento más procíclico de estas variables, especialmente de la IED para los casos 
de Chile, Colombia y Perú.

Respecto a los resultados de las correlaciones entre los componentes cíclicos 
del producto y los componentes del gasto público total, gasto corriente y gasto 
de capital, los resultados muestran correlaciones positivas y altamente significati-
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vas para el agregado de los cinco países. Ello sugiere que los gobiernos adoptaron 
posturas fiscales procíclicas durante el período analizado. De la misma forma, 
en los resultados por país respecto de las correlaciones entre los componentes 
cíclicos del producto y los componentes del gasto público total, gasto corrien-
te y gasto de capital, los datos muestran correlaciones positivas y altamente 
significativas al 0.01 (p<0.01) para el agregado de los cinco países. Ello sugiere 
que los gobiernos adoptaron posturas fiscales procíclicas durante el período 
analizado. De la misma forma, en los resultados por país se observa que, para 
los cinco países, las correlaciones entre los componentes cíclicos del gasto total 
y del producto son positivas y significativas.

Tabla 2. Correlaciones entre componentes cíclicos,
flujos de capital y producto

País Flujos netos
Flujos netos por componentes

IED Portafolio
Crédito externo
y otros flujos

Brasil 0.2243 0.0485 0.0362 0.1549

Chile 0.3569** 0.3196** 0.0941 0.1829

Colombia 0.5902*** 0.4153** 0.3745** -0.0047

México 0.4712*** 0.1907 0.4491*** -0.2096

Perú 0.2604 0.2503 0.2057 -0.0111

Agregado 0.4270*** 0.4675*** 0.3171* -0.0209

Gasto público y producto

País Gasto total
Gasto 

corriente
Gasto de capital

Brasil 0.8931*** 0.4870*** 0.9358***
Chile 0.8744*** -0.075 0.8527***
Colombia 0.7192*** 0.4455*** 0.6735***
México 0.9811*** 0.4531*** 0.8708***
Perú 0.6925*** 0.6830*** 0.5756***
Agregado 0.9168*** 0.4231*** 0.9331***
*** p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial.
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La posible postura fiscal procíclica es más evidente cuando se analizan los 
gastos de capital, ya que la correlación es de 0.93 para el agregado de los países, 
lo cual no es sorprendente si consideramos que es en este componente del gas-
to total donde las autoridades hacen un mayor uso discrecional para adelantar 
políticas de estabilización macroeconómica, en particular contrayéndo este tipo 
de gasto. 

Componentes cíclicos del gasto público
y los f lujos netos de capital 

Con el propósito de capturar alguna regularidad empírica entre la política fiscal 
y los flujos de capital, se calcularon las correlaciones entre los componentes cí-
clicos del gasto público y los flujos netos de capital y sus distintos componentes. 
Estos resultados se presentan en la Tabla 3, que muestra que, en general, la eva-
luación econométrica con el gasto total, corriente y de capital son significativos 
para el conjunto de los cinco países y a nivel de país. La excepción es el gasto 
corriente, ya que registra algunas correlaciones no significativas en las entradas y 
salidas. Se observa una correlación positiva y significativa con los flujos netos de 
capital y el gasto total para todos los casos, excepto para Brasil, y las correlaciones 
más grandes se presentan en Colombia (0.69) y México (0.49). Al evaluar los 
resultados para el gasto corriente y los flujos netos, se observa que en el caso de 
Colombia existe una relación positiva y significativa de 0.32%, para Chile esta 
relación resulta significativa pero negativa, impactando en -0.53. Por último, al 
analizar la correlación entre el gasto de capital y los flujos netos, resultan signifi-
cativos para todos los países, nuevamente la excepción es Brasil, y las correlacio-
nes más altas las registran Chile (0.61) y Colombia (0.67).

Con base en los resultados presentados en las Tablas 2 y 3, se puede concluir 
que la actividad económica de las cinco economías analizadas está positivamente 
correlacionada con los flujos de capital, así como con el gasto público total y el 
gasto de capital, excepto el caso de Brasil. Estos resultados representan una pri-
mera aproximación a la naturaleza procíclica tanto de los flujos de capital como 
de la política fiscal.
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Tabla 3. Correlaciones entre los componentes cíclicos de gasto
y los flujos (netos) de capital: 1980-2016

Fuente: Elaboración propia con base en datos de Banco Mundial.

La función de reacción del gobierno

Para evaluar con mayor rigor la postura fiscal de los gobiernos de estas cinco 
economías frente a los flujos de capital, se elaboró una función de reacción 
estándar de la política fiscal que retoma el marco teórico de la restricción pre-
supuestal intertemporal planteada por Craig (2005) y Fatás y Mihov (2009). 
De acuerdo con este planteamiento, lo común es que la política fiscal, variable 
endógena reaccione contemporáneamente frente a la actividad económica y, 
dado algún rezago, ante la deuda pública. Esto último con el propósito de que las 
finanzas públicas contribuyan a la estabilización macroeconómica y que ambas 
variables (actividad económica y deuda pública) sean sostenibles a largo plazo. 
Por supuesto que el gobierno también puede reaccionar ante otros factores ma-
cro económicos, los cuales pueden ser comunes para las economías emergentes, 
como los flujos de capital y los términos de intercambio u otros factores parti-
culares de cada país. 

El siguiente modelo en su forma reducida intenta capturar estos aspectos:

PolFi,t = β0+ β1 Flujosi,t+ β´2,t yi,t+ β3 Deuda
 i,t-1

+ β´4Xi,t+ ei,t	 (1)

donde PolFi,t  es la variable de política fiscal del país i en el período t, y co-
rresponde al gasto público total y sus componentes; Flujosi,t representa los flujos 
netos de capital y el de sus componentes de IED e inversiones en portafolio; 
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yi,t representa la actividad económica; Deuda
 i,t-1

 corresponde a la deuda del go-
bierno y X i,t es una matriz de variables de control que incluye los términos de 
intercambio y el régimen cambiario.

La ecuación (1) representa una función de reacción de la política fiscal de 
largo plazo, donde β1 

mide la respuesta contemporánea de la autoridad fiscal a los 
flujos de capital y β´2,t captura la respuesta frente al producto. Si bien este último 
parámetro refleja la postura de los gobiernos frente a la actividad económica, por 
la forma como se modeló, captura simultáneamente los efectos sobre el producto 
de un choque no lineal de los flujos de capital. Como es usual en este tipo de 
modelos, el coeficiente β3 refleja la coherencia entre la postura fiscal del gobier-
no y su restricción presupuestal intertemporal, para hacer sostenible las finanzas 
públicas a largo plazo.

La definición del choque de los flujos de capital al producto capturado a 
través de β´2,t toma como referencia los trabajos de Favero y Giavazzi (2004) y 
Julio et al. (2012), quienes utilizan relaciones no lineales similares para estudiar 
los determinantes del Emerging Market Bond Index (EMBI) en los países emer-
gentes, así como el trabajo del FMI (2011) para medir el impacto de los términos 
de intercambio sobre los fundamentales macroeconómicos. 

Las variables de control fueron escogidas tomando como referencia los tra-
bajos de Ilzetzki et al. (2008a, 2008b, 2010), Adler y Sosa (2011) y Céspedes y 
Velasco (2014). De acuerdo con estos trabajos, los términos de intercambio po-
drían influir en las decisiones de gasto del gobierno, concretamente en los países 
exportadores de materias primas que son propiedad del Estado (petróleo, cobre, 
etc.). Por otro lado, el régimen cambiario podría afectar las decisiones fiscales, 
ya sea de forma directa a través del impacto sobre el costo de la deuda (Cook y 
Devereux, 2006) o mediante el efecto de los flujos sobre el producto. 

El régimen cambiario se captura a través de la construcción de una variable 
de flexibilidad cambiaria dicotómica, donde 1 representa un régimen completa-
mente flotante y 0 representa un tipo de cambio fijo, regulado mediante bandas 
cambiarias o de flotación regulada. Para la construcción de esta variable se utilizó 
el índice de flotabilidad cambiaria de facto, construido por Ilzetzki, Reinhart y 
Rogoff (2008b). Este índice tiene un rango que fluctúa entre 1 y 14, donde 1 
es un régimen de tipo de cambio fijo y 14 un régimen de libre flotación. Para 
controlar los posibles efectos del régimen cambiario sobre la política fiscal, la 
variable dicótoma toma el valor de 1 para los índices 13 y 14 y cero para el resto. 

Es importante señalar que la estimación de la ecuación (1) está expuesta a 
problemas de endogeneidad, porque, por un lado, la actividad económica se pue-
de ver afectada contemporáneamente por el gasto del gobierno (que se captura 
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usualmente mediante los multiplicadores de gasto) y, por el otro, los flujos de 
capital pueden estar influenciados por las decisiones de la autoridad fiscal en el 
mismo período. Para hacer frente a este problema se usa la técnica de variables 
instrumentales para panel de datos con efectos aleatorios, técnica recomendada 
para este tipo de trabajos empíricos. Como instrumentos se utilizan los rezagos 
del producto, los flujos de capital y la interacción entre estas dos variables. En 
cuanto a la existencia de efectos aleatorios en las diferentes estimaciones, los 
mismos se corroboran utilizando el test de Hausman (1978), cuya hipótesis nula 
es la presencia de dichos efectos. A partir del estadístico p-valor reportado en la 
tabla de resultados, no se rechaza la hipótesis nula.

La estimación de la ecuación (1) se realiza a través del método generalizado 
de momentos con variables instrumentales (GMM-VI), usando información 
anual de la CEPAL para el período 1990-2010. Como se mencionó, la variable 
endógena de política fiscal se mide utilizando el gasto público, diferenciando el 
monto total y sus componentes, gasto corriente y gasto de capital, y una medi-
da de gasto de consumo del gobierno. En el caso de las variables exógenas, en 
particular los flujos de capital, se utiliza el total de los flujos netos y los compo-
nentes de IED y de la inversión de portafolio. 

En la Tabla 4 se presentan los resultados de las estimaciones del modelo de 
panel, los cuales tienen diversas implicaciones, algunas ya se plantearon en las 
secciones anteriores de este apartado. En primer lugar, se confirma que a nivel 
global, esto es, los cinco países en su conjunto, no hubo ninguna reacción directa 
de las autoridades fiscales frente a los episodios de entradas y salidas súbitas de 
capital, ya que en ninguno de los doce modelos estimados, β1,t resulta estadísti-
camente diferente de cero. Ello indica que las acciones de política económica 
recayeron más en la política monetaria, la cual reaccionó estableciendo controles 
a los flujos o elevando la tasa de interés o devaluando su moneda o aplicando 
una combinación entre estas tres medidas. Y en el caso de la devaluación de su 
moneda, la autoridad monetaria trató de evitarla mediante las intervenciones de 
esterilización en su mercado cambiario. 

En segundo lugar, uno de los hallazgos más importantes se refiere a la estima-
ción del parámetro β´2,t que resulta positivo, significativo y robusto a través de las 
diversas especificaciones. Estos valores sugieren que, en promedio, los cinco países 
analizados adoptaron posturas fiscales procíclicas durante las últimas dos décadas. 
Dicha postura no necesariamente contribuyó a la estabilización macroeconómica 
que generalmente se le atribuye a ese tipo de medidas y, en consecuencia, al 
bajo déficit público. Al respecto, es importante señalar que cuando se utilizan 
los flujos netos como variable explicativa, el coeficiente β´2,t en la función de 
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reacción del gobierno es de 1.60 con el gasto total, de 0.75 con el gasto co-
rriente y de 2.45 con el gasto de capital. Esto significa que, ante expansiones 
de la actividad económica, las cuales se amplifican en los episodios de entradas 
netas de capital, el gasto del gobierno aumentó más que proporcionalmente, y 
viceversa, en particular con el gasto total y el gasto de capital. Por tipo de gasto, 
las estimaciones confirman la mayor pro-ciclicidad a través del gasto de capital 
(modelos 10, 11 y 12), como ya se había señalado anteriormente. 

En tercer lugar, el coeficiente de la deuda del gobierno, que es significati-
vo, tiene el signo esperado (β3<0) y es robusto, excepto en su efecto sobre el 
gasto corriente (modelos 5, 6, 7, 8). El tamaño de estos coeficientes es similar a 
los encontrados para las economías de la Organización para la Cooperación y 
el Desarrollo Económicos (OCDE) (Fatás y Mihov, 2009). En una función de 
reacción estándar, este hallazgo se utiliza para corroborar la existencia de regí-
menes fiscales coherentes con el cumplimiento de la restricción presupuestaria 
(modelos ricardianos), lo que significa que, ante un deterioro de la situación fis-
cal, las autoridades ajustan sus cuentas fiscales, especialmente a través de recortes 
del gasto público.

En la relación con las variables de control, destaca el coeficiente de los términos 
de intercambio, los cuales resultan estadísticamente significativos en las especifica-
ciones, lo cual sugiere que esta variable ha jugado un rol directo en las decisiones 
de gasto fiscal en las economías analizadas, para el período referido 1980-2016. 

En cuarto lugar, destaca el resultado del coeficiente del régimen cambiario, 
ya que es negativo, y en todos los modelos resultó estadísticamente significativo. 
Ello sugiere que esta variable desempeñó un papel importante en la función de 
reacción del gobierno. Recordemos que el régimen cambiario se modela me-
diante el uso de una variable dicótoma, donde 1 define un régimen de flotación 
y 0 otro tipo de regímenes cercanos a un tipo de cambio fijo o administrado. 
Considerando que la mayoría de los países de la región adoptaron sistemas de 
flotación a finales de la década de los noventas y comienzos de la década del 
2000, esto es, después de la crisis cambiario-financieras de la década de 1990 y 
previo a la adopción rigurosa del esquema de metas de inflación, la respuesta ne-
gativa de la variable de control podría sugerir que los regímenes cambiarios de 
flotación conllevan una mayor disciplina fiscal, frente a regímenes alternativos, al 
reducir el interceptor de la función de reacción del gobierno. En otras palabras, 
que el impacto de la inflación que genera la flotación del tipo de cambio es 
amortiguado con un manejo restrictivo del gasto público. 
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Tabla 4. Resultados de la estimación de la Ecuación (1)
Variable endógena ( Polf ): Gasto de gobierno

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

Estos resultados empíricos coinciden, en lo general, con los obtenidos por Lo-
zano et al. (2016), en donde se analizan los casos de Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú. 

A manera de conclusión 

Durante los últimos 36 años (1980-2016), las cinco economías analizadas (Brasil, 
Chile, Colombia, México y Perú), en su conjunto, han registrado varios epi-
sodios de entradas y salidas súbitas de capitales, los cuales generaron impactos 
importantes en el crecimiento económico, la estabilidad financiera y los funda-
mentales macroeconómicos de estas economías. 

Las entradas masivas y súbitas de capitales de cartera a Brasil, Chile, Colombia, 
México y Perú han estado asociados tanto a factores internos como externos. 
De mediados de la década de los ochenta y hasta la primera mitad de la década 
de los noventa, los flujos de capital fueron atraídos por las políticas de ajuste y 
estabilización macroeconómica y las reformas estructurales dirigidas a liberalizar 
la economía y eliminar la participación del Estado. A partir de la segunda mitad 
de la década de los noventa, la entrada estuvo estimulada por las expectativas de 
crecimiento económico en el marco de la adopción de políticas macroeconó-
micas basadas en el esquema de metas de inflación. Entre los factores externos, 
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se encuentran las bajas tasas de referencia, históricamente bajas, fijadas por la Re-
serva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo, manifestación 
de su política monetaria contracíclica, la lenta recuperación de las economías 
estadounidense y de la zona Euro y la aversión al riesgo de los bonos soberanos 
de estas economías, que hasta antes de la crisis financiera internacional de 2008 
eran considerados libres de riesgo. 

Consideradas las cinco economías en su conjunto, en 1995 se registró el ma-
yor episodio de salidas netas de capital, con 39,587 millones de dólares; en tanto 
que en 1997 se observó la mayor entrada de flujos netos, con 88,701 millones de 
dólares. En el período 2000-2016, el mayor episodio de salida neta de capitales 
se observó en 2006, con un valor de 30,200 millones de dólares, mientras que la 
mayor entrada se registró en 2011, con 225,701 millones de dólares. 

En general, se observa que las entradas y salidas de capital en las cinco eco-
nomías analizadas están relativamente sincronizadas; aunque el volumen de las 
mismas difiere debido a las diferencias de tamaño, medido este por el PIB. Las au-
toridades de estas economías enfrentaron los choques de capital principalmente 
mediante medidas monetarias y cambiarias. En las fases recesivas del ciclo, cuando 
se deterioran las finanzas públicas (elevación del déficit fiscal) y se reducen las 
entradas de capital, las autoridades adoptaron medidas procíclicas de reducción 
del gasto público, para compensar la caída de los ingresos públicos y reducir el 
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En la fase expansiva del ciclo 
económico, cuando mejoran las finanzas públicas y se elevan las entradas de capi-
tal, en general los gobiernos no adoptaron medidas fiscales extraordinarias, como 
imponer un impuesto o establecer plazos mínimos de permanencia a los flujos de 
capital de corto plazo, este fue el caso de México. En los casos de Brasil y Chile, se 
adoptaron de manera débil este tipo de medidas, en particular en el caso de Brasil.

La elevación de la tasa de interés y la intervención esterilizada en el mercado 
cambiario para enfrentar los efectos monetarios de los flujos de capital sobre el 
tipo de cambio real y, por ende, sobre la inflación han generado elevados costos 
fiscales o cuasi-fiscales, debido a que dicha intervención implica la emisión de 
títulos públicos. En algunos países, como Brasil, Chile y Colombia, los efectos 
recesivos e inflacionarios generados por las salidas masivas de capital fueron en-
frentados con medidas fiscales contracíclicas, en períodos en que su balance fiscal 
se los permitió, como medida urgente para resarcir el grave deterioro acumulado 
en el nivel de vida de los grupos mayoritarios de la población, provocado por 
las políticas fiscales procíclicas que han priorizado la estabilidad de precios en 
detrimento del crecimiento del producto y el empleo. 
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Los resultados sobre la evaluación de las posibles respuestas de la política fis-
cal (función de reacción del gobierno) ante los choques generados por los flujos 
de capital, mediante el modelo de datos de panel desbalanceado con variables 
instrumentales (GMM-VI) para el período 1980-2016, muestran que los go-
biernos de los cinco países no respondieron con medidas fiscales excepcionales. 
Por el contrario, su respuesta parece estar asociada al efecto que generaron los 
flujos de capital en la actividad económica. Para el conjunto de los países, la res-
puesta de la política fiscal fue procíclica, pero su efecto varió dependiendo del 
instrumento fiscal (gasto total, gasto corriente, gasto de capital) que utilizaron, 
del componente principal de los flujos (IED e inversión en portafolio) y de la 
situación fiscal previa al momento de los choques. El régimen cambiario adop-
tado por los países también influye en la respuesta fiscal, ya que se observó que 
regímenes de flotación favorecen la disciplina fiscal.    
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Anexo

Composición de flujos netos de capital por país y agregado 
Millones de dólares
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Pruebas de raíz unitaria*

Fuente: Elaboración propia con datos de Base Stata, CEPAL.
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