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Resumen

El trabajo realiza un anélisis estilizado de la evolucién de los determinantes estructurales de la
vulnerabilidad externa de América Latina y el Caribe antes y después de la crisis financiera internacional
de 2008-09 desde una perspectiva keynesiana-estructuralista. La perspectiva keynesiana remite a la
centralidad de la restriccion externa en el andlisis de la dinamica de corto plazo; la perspectiva
estructuralista a las formas especificas bajo las que, en funcion de la estructura productiva e institucional
de cada pais, se manifiesta esa restricciéon externa. A tal efecto, se construyen dos indicadores que
sintetizan el grado de exposicion de los distintos paises de la region a shocks externos de origen real o
financiero. La evidencia empirica analizada, que cubre 32 paises, sugiere que la vulnerabilidad externa
de los paises de América Latina y el Caribe ha aumentado luego de la crisis financiera interacional de
2008-2009, aunque en general sin alcanzar la gravedad de las décadas de los ochenta y noventa. Ello
explica las dificultades que tendié a enfrentar buena parte de estos paises para instrumentar politicas
contraciclicas a partir de 2011, en un contexto de desaceleracion; en particular los paises de América del
Sur luego de la caida de los precios internacionales de materias primas, precipitada a mediados de 2014.
El aumento de la incertidumbre financiera asociada a la reversion de la politica monetaria de los Estados
Unidos oper6 en la misma direccion, en un marco de creciente apalancamiento externo asociado al
aumento de los déficits en cuenta corriente de los paises de la region. El trabajo concluye que, sin una
discusion mas profunda acerca de las fuentes —reales y financieras— de la vulnerabilidad externa de los
paises de América Latina y el Caribe, incluyendo el replanteo de su grado de apertura financiera, la
region permanecerd expuesta por demas a la coyuntura econdmica global, en particular a los ciclos de
liquidez internacional, lo que dificultara alcanzar y, sobre todo, sostener un ritmo de crecimiento mas
acorde con la agenda de cambio estructural e inclusion social que ha proliferado en la region desde
comienzos del nuevo siglo.
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Introduccion

La dindmica macroeconémica de América Latina y el Caribe antes y después de la crisis financiera
internacional de 2008-2009 presenta diferencias entre las distintas subregiones que ilustran los
condicionantes estructurales particulares que enfrenta cada pais. Entre 2003 y 2008 los paises de
América del Sur experimentaron un periodo de fuerte crecimiento liderado por las exportaciones
(export-led growth), con resultados positivos en la cuenta corriente de la balanza de pagos, reflejo del
auge en los precios internacionales de materias primas. Los paises de América Central y el Caribe, y en
menor medida México, experimentaron en el mismo periodo un proceso de crecimiento liderado por el
endeudamiento externo (debt-led growth), apuntalado en muchos casos por el aumento de los ingresos
por remesas de trabajadores emigrantes. En el primer caso, el aumento en el ritmo de crecimiento se
produjo a costa de una tendencia, mas o menos manifiesta segun cada pais, a la (re)primarizacion de la
estructura productiva (CEPAL, 2012); en el segundo, a costa de un aumento del endeudamiento externo,
fundamentalmente del sector privado (IMF, 2015).

En una y otra situacion se advierte, con distinta intensidad, la persistencia o profundizacion de
ciertos condicionantes estructurales, de caracter real y/o macroecondomico-financiero: en el caso de la
primarizacion de la estructura productiva, agudizando la exposicion a los vaivenes en los precios
internacionales de materias primas; en el caso del recurso al apalancamiento externo, profundizando la
exposicion a los ciclos de liquidez internacional; y en los casos de dependencia creciente de los ingresos
por remesas, aumentando la exposicion al ciclo econémico estadounidense'. Diversos organismos han
manifestado su preocupacion por este tema desde el cambio en el contexto internacional’, que puede

Para un analisis sistematico del efecto de este tipo de diferencias estructurales en la dindmica macroeconémica de corto plazo sobre
la base de un modelo stock-flujo consistente, véase Valdecantos (2015).

Por ejemplo, el BID (2016) plantea “los precios mas bajos de las materias primas, el menor crecimiento econdémico y la fuerte
depreciacion de la moneda en algunos paises han vuelto a centrar la atencion en la salud de las empresas de las economias
emergentes, sobre todo de las empresas no financieras. Ademas, la depreciacion de los tipos de cambio parece haber afectado la
inversién, y una medida de solvencia de las empresas desarrollada mas abajo se ha deteriorado en general en las economias
emergentes, y especificamente en América Latina y el Caribe.” Por su parte, el FMI (2016) concluye que [los datos a nivel de firma
sugieren que el deterioro en las variables fundamentales de las empresas es mas pronunciado en Asia (sobre todo en China), y
permanece elevado en América Latina, Europa Oriental, el Medio Oriente y Africa] (traduccion del original Firm-level data suggest
that the deterioration in company fundamentals is more pronounced in Asia (led by China), and remains elevated in Latin America
and in Eastern Europe, the Middle East, and Africa). En el mismo informe el FMI advierte que [los diferenciales de rendimiento en
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situarse hacia fines de 2014, cuando comienzan a caer los precios de los productos basicos y se
profundiza la desaceleracion en el ingreso de capitales hacia la region y las monedas de varios paises
tienden a sufrir depreciaciones. En ese contexto se estabiliza, asimismo, el ritmo de crecimiento de los
Estados Unidos, en un nivel relativamente bajo pero positivo, suficiente para reactivar la generacion de
empleo, con repercusiones favorables en México, América Central y el Caribe (ver abajo).

La persistencia o profundizacion de estos condicionantes estructurales tiende a agravar la
vulnerabilidad externa de los paises de la region y, sin perjucio del impacto derivado del propio cambio
de las condiciones internacionales, se encuentra en el origen de las dificultades que estas economias
enfrentan para retomar el ritmo de crecimiento anterior a la crisis’. La prolongada fase de desaceleracion
y/o de bajo crecimiento que atraviesa buena parte de la region —en particular los paises de América del
Sur— o, en todo caso, las dificultades que encuentran estos paises para instrumentar las politicas que
permitan revertir esa tendencia, parecieran tener raices estructurales.

Este trabajo analiza de manera estilizada la evolucion de las fuentes —reales y financieras— de la
vulnerabilidad externa de los paises de la region antes y después de la crisis financiera internacional de
2008-09. El articulo se organiza de la siguiente manera. Luego de esta introduccién, la seccion 2
introduce la problematica de la vulnerabilidad externa de la region en perspectiva historica. La seccion 3
presenta un analisis estilizado de las fuentes estructurales de la vulnerabilidad externa de la region en los
ultimos diez afios a partir de la construccién de dos indicadores que sintetizan el grado de exposicion de
los distintos paises de la region a shocks externos de origen real o financiero. En la tltima seccion se
presentan algunas reflexiones a modo de cierre.

los bonos corporativos de América Latina son mas grandes a los observados en otras regiones debido a la mayor dependencia que la
region exhibe con respecto al precio del petroleo y otras materias primas] (traduccion del original: corporate bond spreads for Latin
America appear higher than other regions owing to the region’s higher dependence on oil and commodities than Asia).

Mas alla de los matices que existen hacia el interior de la region que se describen en la siguiente seccion, tomados como un todo los
paises de América Latina y el Caribe estan atravesando una situacion de desaceleracion ininterrumpida desde la recuperacion post-
crisis. Tan persistente es este patron que en 2015 la region entrd en recesion.
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. El“movimiento ciclico universal” (Prebisch)
y su impacto luego de la crisis 2008-2009

Tras la recuperacion que siguio a la crisis financiera de 2008-09 los paises de América Latina y el Caribe
experimentaron distintas trayectorias de crecimiento. Mientras los paises exportadores de materias primas
(fundamentalmente de América del Sur) se recuperaron rapidamente, al compas del rebote de los precios
internacionales de productos primarios (llegaron a crecer por encima del 6% anual en promedio en 2010),
los paises cuyos ciclos exhiben un mayor grado de sincronia con el nivel de actividad de Estados Unidos
(México, América Central y el Caribe) tardaron més tiempo en retomar un ritmo de crecimiento mayor”. A
partir de 2012, con el repunte del nivel de actividad en los Estados Unidos, se advierte cierta recuperacion
en los ritmos de crecimiento en México, América Central y el Caribe. Los paises de América del Sur, en
cambio, inician en ese mismo momento una trayectoria de desaceleracion persistente, que se exacerba en la
segunda mitad de 2014 con la acentuacion de la caida de los precios internacionales de productos basicos,
resultando en un ritmo de crecimiento promedio negativo en 2015°.

Raul Prebisch (1946) sostenia que existe un “movimiento ciclico universal” que se manifiesta de
manera diferente en cada pais en funcion de sus caracteristicas estructurales e institucionales especificas.
Segtin Prebisch, ese movimiento ciclico tiene su epicentro en los paises desarrollados y se propaga hacia
la periferia a través del canal real —determinado por el tipo de especializacion comercial— y el canal
financiero, cuya dindmica depende de los ciclos de liquidez internacional y el grado de apertura
financiera de cada economia’. La dinamica de crecimiento descripta para el periodo analizado resulta
consistente con esta concepcion del “movimiento ciclico universal” de Prebisch. Como se observa en el
grafico siguiente, en el caso de los paises de América del Sur existe una fuerte correlacion entre el ritmo
de crecimiento economico y la evolucion de los precios internacionales de materias primas; y en el caso

Algunos paises del Caribe, como Belice, Guyana, Surinam y Trinidad y Tobago, especializados en la explotacion de recursos
naturales, exhiben una dinamica diferente, con elementos “sudamericanos” (Seccion 4).

Entre 2011 y 2015 esta fuerte desaceleracion estd fundamentalmente explicada por la caida en los ritmos de crecimiento de
Argentina, Brasil y Venezuela, que conjuntamente explican el 75% del PIB de América del Sur. En el resto de los paises se observo
una marcada desaceleracion, con tasas de crecimiento mas reducidas pero positivas.

Prebisch planted este punto incluso en tiempos en que los mercados financieros globales no presentaban el nivel de integracion que
existe en la actualidad, a raiz de las fluctuaciones de los ingresos de capitales desde Gran Bretafia hacia Argentina hacia fines del
siglo XIX y principios del XX.
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Meéxico, América Central y el Caribe, entre el ritmo de crecimiento econémico la evolucion del nivel de
.. . 7
actividad en Estados Unidos’.

Grafico 1
Crecimiento en América Latina y el Caribe y sus principales determinantes

(Tasa de crecimiento,eje izquierdo, e indice de precios de las materias primas
o tasa de crecimiento de Estados Unidos, eje derecho)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, CEPAL.

Frente a un contexto internacional menos favorable, asociado al fin del llamado “super ciclo” en
los precios internacionales de las materias primas y una fuerte incertidumbre en relacion con la
evolucion de la liquidez internacional, la perspectiva de reanudar un sendero de crecimiento en los paises
de la region depende en mayor medida de la capacidad de estas economias de impulsar las fuentes
internas de expansion. Frente a la retraccion de la demanda externa (especialmente en el caso de
América del Sur), ello remite, fundamentalmente, a la potencialidad de la expansion de la demanda
proveniente de los paises de la propia region asi como a la posibilidad de cada pais para aplicar politicas
macroeconémicas contraciclicas (expansivas). Si bien parece haber acuerdo en la limitada capacidad de
los paises de la region para desplegar politicas expansivas bajo el nuevo contexto internacional, en este
trabajo hacemos énfasis en la hipotesis, consistente con la idea de “dominancia de la balanza de pagos”,
de que el margen de maniobra fiscal estd fundamentalmente determiado por la situacion externa de cada
economia, mas que por variables eminentemente fiscales®.

Evaluar la capacidad de implementar politicas contraciclicas en un marco de escasez de divisas
(“restriccion externa”) implica analizar la vulnerabilidad externa de cada economia, determinando en
qué medida las economias de la region se encuentran condicionadas por fendomenos originados fuera de
ellas. Siguiendo la nocién de vulnerabilidad de Chambers (1989), la posicion de un pais resultaria

Esta vinculacion entre el centro y la periferia ha sido mas recientemente asociada con la hipotesis de “dominancia de la balanza de
pagos” (Ocampo, 2011), segiin la cual la dindmica de corto plazo de las economias periféricas se encuentra primordialmente
determinada por la ocurrencia de distintos tipos de shock externos (en los términos del intercambio, en las condiciones de acceso al
financiamiento internacional, en el nivel de actividad de los principales socios comerciales, etc.).

Por ejemplo, el BID (2016) define el margen de maniobra fiscal en funcion de la sustentabilidad de la deuda al afirmar que “  con todos
los demas factores iguales, un aumento en el tama o del ajuste fiscal requerido para mantener la relacion deuda PIB constante reduce el
espacio. A medida que el ajuste requerido se vuelve relativamente grande, en algiin punto la recomendacion de politica, sobre todo en los
paises en vias de desarrollo, consiste en asegurar que los balances primarios aumenten para garantizar la sostenibilidad de la deuda y
mantener bajas las primas de riesgo y las tasas de interés Si el ajuste requerido es demasiado alto, las tasas de interés podrian dispararse y
en consecuencia la politica fiscal podria volverse contraproducente. El esfuerzo fiscal requerido para mantener constante el ratio
deuda PIB aument6 en mas de la mitad de los paises de la region...” Este tipo de apreciacion puede conducir a reacciones pro-c{iclicas,
como las observadas luego de la crisis financiera internacional en la zona del euro (Sawyer, 2016).

10
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vulnerable no solo cuando tiene una exposicion excesiva a contingencias que escapan a su control.
También resultaria vulnerable cuando el pais no tiene los recursos (econdmicos, técnicos, politicos,
institucionales) para lidiar con esas contingencias’. En linea con esta definicion, la vulnerabilidad
externa de un pais se encuentra asociada tanto a los riesgos que su economia enfrenta de ser
negativamente afectada por un acontecimiento de origen externo, como a su mayor o menor capacidad
para enfrentar estos riesgos sin caer en una crisis de balance de pagos; o, aiin sin caer en una crisis, a su
mayor o menor capacidad para restablecer el crecimiento en contextos recesivos derivados de factores
contractivos externos'’.

“Vulnerability here refers to exposure to contingencies and stress, and difficulty in coping with them. Vulnerability has thus two
sides: an external side of risks, shocks, and stress to which an individual or household is subject; and an internal side which is
defencelessness, meaning a lack of means to cope without damaging loss.” (Chambers, 1989).

Y semejante dificultad para restablecer el crecimiento suele tener un impacto irreversible en el nivel de inversion, y por ende en el
crecimiento de largo plazo. Para un analisis empirico del ciclo de la inversion en las trayectorias de crecimiento de corto y largo
plazo en la region, véase CEPAL (2016; capitulo IV).

11
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ll. Vulnerabilidad externa en perspectiva
histérica

En el grafico siguiente observamos la evolucion de los pasivos externos de las economias de la region.
En este grafico, los pasivos externos involucran no solo a la emision de deuda tradicional (un pasivo
“financiero”), contraida con agentes econdmicos residentes en el exterior, sino también al stock de
inversion extranjera directa (IED) radicado en cada pais. Si bien, como se discute mas abajo, la IED
presenta ciertos atributos positivos vis a vis otras fuentes de financiamiento externo (por ejemplo, una
dindmica mas previsible —o, por o general, menos disruptiva— a lo largo del ciclo econémico), este
tipo de inversion también implica un rendimiento determinado (frecuentemente superior a las
colocaciones estrictamente financieras, por cuestiones de riesgo y liquidez) que compromete la
disponibilidad de divisas en el tiempo, por lo que supone un efecto patrimonial en varios sentidos
semejante al de un instrumento de endeudamiento externo tradicional.

Desde una perspectiva de largo plazo, tomando como punto de partida la década de los ochenta,
se advierte en general una reduccion del grado de endeudamiento tradicional o “financiero” de la region,
especialmente en la década de los 2000. En América del Sur, por ejemplo, se pasa de un ratio de 22% del
PIB a fines de los ochenta y uno de 23% del PIB (en paridad de poder adquisitivo) a fines de los noventa
a 18% en 2013. En América Central, se pasa de un ratio de 28% del PIB (fines de los ochenta) y 14% del
PIB (fines de los noventa), a uno de 18% en 2013. Brasil y México también muestran reducciones en los
mismos plazos. La mejora en el ratio correspondiente al Caribe es solo aparente, porque en este caso
(debido a la disponibilidad de informacién) solo se registra el endeudamiento externo publico.

13
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Grafico 2
Pasivos externos de América Latina y el Caribe
(En porcentaje del PIB en délares de paridad de poder adquisitivo)
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Fuente: Comisién para América Latina y el Caribe, CEPAL, sobre la base de datos de UNCTAD.
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Esta reduccion en el endeudamiento externo tradicional, sumado al aumento en el stock de
reservas internacionales verificado en muchos casos (ver mas adelante), ha dado lugar a una sensacion
de menor vulnerabilidad externa entre algunos analistas de la region''. Sin embargo, la totalidad de los
pasivos externos de estas economias (el endeudamiento tradicional mas el stock de IED) muestra una
evolucion diferente. Desde esta perspectiva, que consolida la deuda financiera y el stock de IED, los
pasivos externos actuales son mas elevados que los observados en la década de los ochenta en todos los
casos y agrupaciones consideradas. Esta situacion se observa particularmente en el caso del Caribe,
donde los pasivos pasan de 34% en promedio en la década de los ochenta a 78% del PIB segtin el Gltimo
dato disponible. Los aumentos también son importantes en América del Sur (de 25% a 33%), Brasil
(16% a 25%), México (19% a 27%), aunque los niveles en esto casos son significativamente mas bajos.
En América Central el aumento de los pasivos es leve con respecto a la década de 1980 y se halla en
niveles intermedios (pasa de 30% a 33%).

En otras palabras, desde una perspectiva de largo plazo y considerando la totalidad del
financiamiento originado en el exterior el peso de los pasivos externos no ha variado siginficativamente
en la region. En muchos casos ha tendido, de hecho, a aumentar. Lo que vari6 significativamente es su
composicion. Mientras en la década del ochenta la mayor parte de los mismos adoptaba la forma de
endeudamiento externo tradicional, en la actualidad dicha forma de endeudamiento no llega en general a
explicar la mitad de los pasivos externos totales. Como se observa en los graficos, en América del Sur,
México y América Central existe actualmente una relacion de virtual paridad entre ambas fuentes de
financiamiento externo. En el Brasil y el Caribe el cambio en la composicion de los pasivos externos fue
ain mayor: en Brasil, la inversién extranjera directa pasod de explicar el 21% de dichos pasivos en la
década del ochenta a 70% en 2013 y en el Caribe pas6 del 28% al 79% en el mismo periodo.

Este cambio en la composicion de los pasivos externos se refleja, naturalmente, en la dinamica de
los flujos de la cuenta corriente de la balanza de pagos. El siguiente grafico muestra como se modifico el
peso relativo del pago de intereses y la remision de utilidades y dividendos al exterior dentro de la
cuenta corriente, con la preponderancia cada vez mayor de esta ultima. Esta situacion se observa
particularmente en América del Sur, incluyendo el caso de Brasil, donde el pago de intereses paso de
representar el 29,5% de las exportaciones en la década de los ochenta a 8,2% en 2015; mientras en el
mismo periodo la remision de utilidades y dividendos pas6 de 7,3% a 12,8% de las exportaciones. Es
decir que, tomados conjuntamente, la carga financiera asociada a los pasivos externos totales (medidos
como proporcion de las exportaciones) ha tendido a aumentar, de la mano de la extranjerizacion de
buena parte de los activos productivos, a pesar de la reduccion relativa de la porcion correspondiente a
las formas de endeudamiento tradicional.

Si bien, desde esta perspectiva, el grado de endeudamiento externo de la region no parece haber
caido sobremanera, es importante sefialar que, a igualdad de otras condiciones, un mayor peso de la
inversion extranjera directa dentro del stock de pasivos externos supone un menor grado de
vulnerabilidad externa. Ello se debe, entre otras causas, y sin perjuicio de las tensiones
macroecondomicas que, en determinadas circunstancias, pueden estar asociadas a la dinamica de la
remision de utilidades y dividendos al exterior'2, a la menor liquidez de las inversiones directas (vis a vis
los flujos de corto plazo) y al “mejor” comportamiento de los beneficios a lo largo del ciclo™.

Otra novedad histérica que ha dado lugar a una sensacion semejante de menor vulnerabilidad externa es la tendencia a la emision de deuda en
moneda local suscripta por inversores extranjeros en varios paises de la region. En contextos de apertura plena de la cuenta financiera y de
capital ello puede dar lugar, a pesar de no generar obligaciones inmediatas en moneda extranjera, a episodios de fuerte volatilidad cambiaria y
financiera. Para un analisis del caso de Brasil desde esta perspectiva, véase Kaltenbrunner y Painciera (2014).

En contextos de crisis de balanza de pagos la demanda de divisas asociada a la remision de utilidades y dividendos al exterior puede
superar con creces los beneficios corrientes de las filiales de firmas extranjeras, constituyéndose en factor desestabilizante adicional.
Para un analisis del caso argentino, véase Abeles (2004).

Se supone que los beneficios a distribuir (y eventualmente remitir al exterior) disminuyen en las fases declinantes del ciclo. Piénsese
en una empresa multinacional exportadora de materias primas frente a una caida en los precios internacionales de sus productos.

15



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas — Buenos Aires — N° 49

Vulnerabilidad externa en América Latina y el Caribe...

Grafico 3

Renta de la inversion extranjera directa y de la deuda externa
(En porcentaje de las exportaciones)
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Es por esta persistencia en la magnitud de los pasivos externos que, independientemente de su
composicion, los paises de la region han exhibido déficits cronicos en la cuenta corriente de su balanza
de pagos en las ultimas décadas. Como se observa en los graficos siguientes, la excepcion historica se
produjo solo en América del Sur y por el corto lapso que va de 2003 a 2008. Esos déficits cronicos, que
necesitan ser financiados en el exterior, retroalimentan el proceso de endeudamiento, y de esa manera los
déficits en cuenta corriente. Retroalimentacion negativa que se manifiesta con mayor claridad en los
paises de América Central y el Caribe, donde los pasivos externos representan un peso mayor respecto
del PIB y los déficits en cuenta corriente son mas abultados (en el caso del Caribe, crecientes).

De lo anterior se deriva que la persistencia de los déficits en cuenta corriente no se explica solo
por la fuerte propension importadora de las economias de la region, sino también por el elevado nivel de
apalancamiento externo (sea via financiamiento tradicional o mediante inversion extranjera directa), que
a su vez repercute en los déficits de cuenta corriente futuros. Y pone de manifiesto la multiplicidad de
factores que deben ser considerados al evaluar la situacion externa de un pais o region, desde la
composicion del comercio a la estructura del pasivo y la situacion patrimonial o de solvencia externa de
cada economia. En la siguiente seccion se analiza la evolucion de la vulnerabilidad externa de la region
considerando las variables mencionadas antes y después de la crisis financiera internacional de 2008-09:
desde las relacionadas con sus causas estructurales, asociadas al tipo de especializacién productiva de
cada pais, a las vinculadas al grado y composicion de su endeudamiento externo, incluyendo la inversion
extranjera directa (del lado de los pasivos externos) y la acumulacion de reservas internacionales (del
lado del activo).

Grafico 4
Cuenta corriente y stock de reservas internacionales
(En porcentaje del PIB (USD corrientes para la cuenta corriente, USD-PPA para las reservas)
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Grafico 4 (conclusion)
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lll. Estructura productiva, apalancamiento
y vulnerabilidad externa

Como en todos los paises periféricos, las economias de América Latina y el Caribe estan expuestas a una
serie de shocks de origen externo. Esta exposicion resulta de la forma en la cual las economias de la
region se insertaron en los mercados globales y del consecuente patrén de especializacion adoptado. En
los trabajos pioneros de Ratl Prebisch el problema de la heterogeneidad estructural, entendida como la
coexistencia en una misma economia de sectores productivos propios de economias en distintos estadios
de desarrollo (junto con un gran peso relativo de los sectores de baja productividad), emergié como una
dimensioén clave para la interpretacion del subdesarrollo de los paises de la region. Prebisch consideraba
como principal variable explicativa la difusion “lenta y desigual” del progreso técnico a escala
internacional. A partir de ese movimiento dispar es que emergen dos estructuras polares —el centro y la
periferia— que se perpetiian en el tiempo de manera endogena. Como resultado de esta dinamica centro-
periferia los paises de la region exhibian una elevada propension a registrar déficits de balance de pagos
(originalmente explicados por la demanda de importaciones y, mas tarde, por los servicios de la deuda
externa) que, a su vez, derivaba en un creciente endeudamiento externo en divisas. Esta interpretacion
fue ampliada por otros autores, también de raiz cepalina, como Celso Furtado y Anibal Pinto,
instituyendo el concepto de heterogeneidad estructural como uno de los elementos que identifican el
pensamiento latinoamericano en la campo de la teoria del desarrollo. De alli que, al hablar de
vulnerabilidad externa en este trabajo nos refiramos al tipo de insercion internacional (en qué tipo de
bienes y/o servicios se enfocan sus exportaciones) y al nivel de endeudamiento externo neto como sus
“determinantes estructurales”, pues resultan de una serie de circunstancias historico-estructurales que
determinan el tipo de riesgos a los que las economias de la region estan expuestas.

Teniendo en cuenta la naturaleza de los shocks externos que pueden afectar a nuestras economias
podemos clasificarlos en dos grandes grupos: los reales, determinados por los movimientos en los
términos de intercambio y/o la variacion en el ritmo de crecimiento de los principales socios comerciales
de cada pais; y los financieros, asociados a las fluctuaciones en los flujos de inversion externa (de corto
y largo plazo). De la superposicion entre “determinantes estructurales” y tipos de shocks podemos
derivar dos manifestaciones de la vulnerabilidad externa: la vulnerabilidad externa real y la
vulnerabilidad externa financiera.
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La vulnerabilidad externa real depende, entonces, de la especializacion comercial de cada pais. Un
menor grado de diversificacion productiva (como ocurre en los paises de América del Sur debido a la
concentracion de sus exportaciones en pocos productos primarios) o un mayor grado de concentracion
exportadora en unos pocos socios comerciales (como ocurre en América Central, el Caribe vy,
especialmente, México en relacion con los Estados Unidos) expone excesivamente a una economia a
dinamicas ajenas a su control. La fuerte dependencia de varios paises de América Central y el Caribe de las
remesas provenientes del exterior o del volumen del turismo receptivo constituye el mismo tipo de
vulnerabilidad. Naturalmente, las politicas requeridas para revertir esta fuente de vulnerabilidad externa
tienen una relacion con la gestion macroecondmica, pero remiten fundamentalmente al terreno de las
politicas industriales y tecnoldgicas, aquellas capaces de modificar (diversificar) la estructura productiva'”.

La vulnerabilidad externa financiera depende, por su parte, del grado de endeudamiento externo
de cada economia, incluyendo el mayor o menor grado de penetracion de la inversion extranjera directa,
lo que se relaciona en parte con la apertura financiera de cada pais, y en parte con la politica (marco
regulatorio) referida a la radicacién de capitales externos'”. Este tipo de vulnerabilidad se manifiesta en
una posicion patrimonial desfavorable, caracterizada por elevados ratios de endeudamiento'®. Aqui
también la gestion macroeconomica juega un papel importante, por ejemplo al inducir un determinado
portafolio del sector privado que sea consistente con la estabilidad cambiaria y financiera. Pero a la
politica macroecondmica convencional, asociada al manejo de los instrumentos monetarios, corresponde
incorporar la administracion contraciclica de los flujos de capital de corto plazo y la instrumentacion de
medidas macro-prudenciales'’.

Para evaluar el margen de maniobra de las economias de la region para impulsar el crecimiento en
un contexto exterior menos favorable e instrumentar, eventualmente, medidas contraciclicas para
impulsar la demanda interna, elaboramos dos indicadores de vulnerabilidad externa, uno real y otro
financiero. El primero procura identificar el grado de concentracion productiva o comercial de cada
economia en un nimero reducido de actividades/productos/socios comerciales. Cuando mas elevada esa
concentracion, mas elevado el indicador de vulnerabilidad externa real. El segundo apunta a identificar
el grado de apalancamiento externo (neto de reservas internacionales) de cada economia. A mayor
apalancamiento externo, mayor exposicion a reversiones repentinas en el ciclo financiero internacional
(sudden stops) y/o a modificaciones en la politica monetaria de los paises centrales.

Teniendo en cuenta que por la via real los paises de la region estan expuestos principalmente a
dos tipos de shocks (fluctuaciones de precios de las materias primas y bajo crecimiento de los socios
comerciales), definimos al indicador de vulnerabilidad externa real como el valor maximo de las
exportaciones de bienes primarios (expuestos a los precios internacionales) y de la suma de las
exportaciones de manufacturas, servicios de viajes y recepcion de remesas (expuestos al crecimiento de
los principales demandantes de estos bienes, en primer lugar EEUU y en el caso de turismo también
Europa), ambos tomados como proporcion de los créditos de la cuenta corriente (la suma de ingresos de
divisas por todo concepto, incluidas las exportaciones de bienes, servicios y remesas):

X' XM+ XV +R

L 7: i 7 7. i
Créditosf®  Créditos*

VR! = max

Una mayor diversificacion productiva se corresponde, desde esta perspectiva, con una mayor diversificacion de los riesgos.

La tendencia en las tltimas décadas ha tendido a favorecer la radicacion incondicional de inversiones extranjeras directas en la
region, limitando la posibilidad de establecer condiciones relacionadas con sus efectos tecno-productivos (por ejemplo, exigir la
transferencia de capacidades tecnologicas a las firmas del pais receptor, o el desarrollo de proveedores locales) y en ocasiones
relajando el cumplimiento de determinados estandares regulatorios (impositivos, laborales, ambientales) por parte de las filiales de
empresas extranjeras.

Se considera aqui el endeudamiento bruto, en particular con relacion al sector privado. El endeudamiento neto no parece un indicador
adecuado puesto que la fuerte disponibilidad de activos en el exterior del sector privado, como sucede en algunos paises de la region,
no implica necesariamente que esos fondos estén disponibles para hacer frente a los compromisos externos de la economia.

El grado de apertura financiera resulta relevante porque las tensiones cambiarias asociadas a los procesos de “huida a la calidad”
(flight to quality) no se limitan a las decisiones de portafolio de los no residentes (inversores institucionales extranjeros, empresas
multinacionales, etc.) sino a todas las decisiones de portafolio, incluidas las decisiones de portafolio de los residentes. En un contexto
de plena convertibilidad de la cuenta financiera y de capital de la balanza de pagos no resulta necesario un fuerte grado de
apalancamiento externo para que se produzca una crisis cambiaria.
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P . . . M . vV
donde X": Exportaciones intensivas en recursos naturales; X : Exportaciones de manufacturas; X":
. .. ;. ., ;1 CA T .
Exportaciones de servicios turisticos; R: Recepcion de remesas; Créditos™: Créditos de la cuenta corriente.

Por ejemplo, en el caso de El Salvador, las exportaciones primarias, por un lado, y la suma de las
exportaciones de manufacturas, servicios de viajes y recepcion de remesas, representaron el 12,0% y
73,6% de los créditos de la cuenta corriente, respectivamente, entre 2013 y 2015 (ver Anexo), por lo que
el indicador de vulnerabilidad externa real (VR) para ese periodo ascendia a 73,6% (fundamentalmente
por el peso de las remesas en el segundo cociente). En el caso de Chile, las exportaciones primarias
representaron el 66,2% de los créditos de la cuenta corriente en el mismo periodo, y la suma de las
exportaciones de manufacturas, servicios de viajes y recepcion de remesas, el 16,5%, por lo que el
indicador de vulnerabilidad externa real de Chile ascendia a 66,2% en ese periodo (fundamentalmente
por el peso de las exportaciones de cobre en el primer cociente).

Con respecto a la vulnerabilidad externa financiera, esta se aproxima como el ratio entre la suma
de los pasivos de inversiones de cartera e inversion extranjera directa (ambas variables en stocks) netos
de las reservas internacionales, en relacion al PIB medido en dolares de paridad de poder adquisitivo. El
objetivo de restarle las reservas a la deuda externa es incorporar el “poder de fuego” de la autoridad
monetaria para poder hacer frente a eventuales tensiones financieras'® (como la necesidad de desactivar
un ataque especulativo contra la moneda local). Este indicador refleja el grado de apalancamiento
externo de la economia:

. IC{ + IED{ — Reservas;
VE = PIB;

donde IC!: pasivos del stock de inversiones de cartera; IED!: pasivo del stock de inversion
extranjera directa; Reservasi: stock de reservas internacionales del banco central; PIB;: producto bruto
interno medido en dolares de paridad de poder adquisitivo.

En el caso de los paises del Caribe, al no contar con informacién de los pasivos de inversiones de
cartera, el indicador de vulnerabilidad financiera se calcula como:

DEP} + IED} — Reservast
PIB!

VF} =

donde DEP;: es el stock de deuda externa publica bruta.

Los siguientes graficos muestran la evolucion de estos dos indicadores para el periodo 2005-2007
(referencia al movimiento ciclico alcista anterior a la crisis) y 2013-2015 (referencia a la situacién
posterior). Por encima de la recta de 45 grados se ubican los paises en los que aumento la vulnerabilidad
real (grafico 5a) o financiera (grafico 5b) entre los dos periodos considerados. Asi, 17 de los 32 paises
bajo andlisis aumentaron su vulnerabilidad real, en tanto que 29 de esos 32 se encuentran mas
vulnerables en el frente financiero.

El Anexo presenta los dos indicadores y cada uno de sus respectivos componentes para cada pais
de la region. A partir de la ubicacion de los paises en el diagrama de vulnerabilidad real y la informacion
del Anexo resulta posible identificar tres tipos de paises en la region:

e paises orientados al turismo: tienden a concentrar fuertemente la generacion de divisas en este
sector, por lo que estin muy expuestos al crecimiento de los paises centrales, en particular
(aunque no exclusivamente) de Estados Unidos;

'8 En los casos de Chile y Pert, a las reservas del banco central les hemos sumado aquellas correspondientes a los respectivos fondos de

estabilizacion.
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e paises exportadores de productos primarios: a pesar de poseer una estructura productiva
fuertemente basada en la produccién y el procesamiento de recursos naturales, tienden a
diversificar un poco mas su generacion de divisas ya sea con productos industriales (como el
Brasil o la Argentina) o remesas (como Paraguay o Ecuador), por lo que también diversifican
(relativamente) su exposicion entre el crecimiento de los socios comerciales y las

fluctuaciones de los precios internacionales; y

e paises que exportan bienes industriales de ensamblaje: tienden a combinar estos ingresos con
una importante recepcion de remesas (Guatemala, Honduras, El Salvador y México), por lo

. . 719

que se encuentran expuestos fundamentalmente al ciclo econémico de los Estados Unidos .

Grafico 5a
Vulnerabilidad financiera en América Latina y el Caribe
2005-07 vs. 2013-15
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Fuente: Comisién para América Latina y el Caribe, CEPAL.

Tanto en lo que se refiere a la vulnerabilidad real como a la financiera se aprecia como los paises
de cada subregion tienden a ubicarse en diferentes zonas. Los paises de América del Sur exhiben, en su
mayoria, niveles de vulnerabilidad mas bajos que el resto de las subregiones. Existen, sin embargo,
algunas diferencias al interior de estos paises: mientras que Bolivia, Paraguay y Ecuador, normalmente
clasificados dentro del grupo de los paises no integrados financieramente a los mercados globales,
registran un indicador muy bajo de vulnerabilidad financiera externa, Brasil, Chile y Uruguay, y en
menor medida Colombia, usualmente considerados dentro del grupo de los paises financieramente
integrados, presentan niveles de apalancamiento mucho mas elevados. En otras palabras, son los paises
mas integrados a los mercados financieros internacionales los que presentan una mayor vulnerabilidad

financiera externa.
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En el caso de México el fuerte peso de las exportaciones de petroleo supone también un mayor grado de diversificacion comercial.
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Grafico 5b
Vulnerabilidad financiera en América Latina y el Caribe
2005-07 vs. 2013-15
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Fuente: Comisién para América Latina y el Caribe, CEPAL.

Estos matices hacia el interior de América del Sur también aparecen cuando se analiza la
vulnerabilidad real. Mientras que Argentina, Brasil y Uruguay (y en menor medida Colombia) poseen un
sector manufacturero que reduce el peso de las exportaciones de bienes primarios en las exportaciones
totales, Chile, Peru, Ecuador, Paraguay, el Estado Plurinacional de Bolivia y la Republica Bolivariana de
Venezuela tienen la canasta exportadora mucho mas concentrada en la explotacion de recursos naturales:
el cobre (Chile y Pert1), el petroleo (en los casos de Ecuador y Venezuela), el gas (en el Est. Plur. Nac. de
Bolivia) y la soja (en Paraguay). Esto los vuelve comparativamente mas vulnerables a las fluctuaciones
de los términos de intercambio con respecto a los demas paises de América del Sur.

Las economias de América Central también presentan matices desde el punto de vista de su
vulnerabilidad real. Un grupo de ellas se ubica en un espacio de proximidad con las economias mas
diversificadas de América del Sur. Son los casos de Costa Rica, Nicaragua y Guatemala, que debido a la
existencia de alglin recurso natural (bananas y frutas tropicales en Costa Rica, café y oro en Nicaragua y
café, azucar, bananas y oro en Guatemala) han logrado equilibrar su generacion de divisas entre
productos primarios y remesas y/o turismo (factores mas ligados al ciclo de Estados Unidos). Honduras,
Panama y Republica Dominicana, por su parte, se encuentran mucho mas expuestos al ciclo de Estados
Unidos, lo que supone, desde la perspectiva adoptada aqui, una mayor vulnerabilidad externa real. En
materia financiera, salvo Panama, el resto de los paises de América Central exhibe niveles parecidos a
los de los paises integrados financieramente de América del Sur.

El caso de México se ubica en un lugar intermedio en cada una de las dimensiones analizadas. En
términos de su vulnerabilidad real, la combinacion de remesas, viajes y, fundamentalmente,
exportaciones de manufacturas a Estados Unidos vuelve particularmente vulnerable su generacion de
divisas al ciclo economico de ese pais. Sin embargo, el hecho de que parte de sus exportaciones sea de
bienes primarios (petroleo) le permite cierta diversificacion comercial. En cuanto al frente financiero, la
situacion parece asemejarse a la de Brasil; es decir, un pais muy integrado a los mercados financieros
internacionales y por tanto susceptible a una reversion de los flujos internacionales de capital (sobre todo
de corto plazo).
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Los paises del Caribe exhiben niveles de vulnerabilidad sustancialmente mas altos que el resto de
las subregiones. Esto se manifiesta no solo en el alto grado de vulnerabilidad real, explicado
fundamentalmente por la elevada exposicion al ciclo econdmico de Estados Unidos (remesas y turismo),
sino también por los importantes ratios de endeudamiento externo, que redundan en una muy elevada
vulnerabilidad financiera.

Dentro del Caribe se observan, sin embargo, algunas excepciones. Los casos de Belice, Guyana,
Surinam y Trinidad y Tobago exhiben niveles de vulnerabilidad real mas bajos, debido a que explotan
algin recurso natural (petroleo en Trinidad y Tobago y Belice, oro en Guyana y 6xido de aluminio en
Surinam), lo cual les permite diversificar relativamente su canasta exportadora hacia actividades menos
expuestas al crecimiento de Estados Unidos, asemejandolos en cierta medida a las economias
especializadas en la exportacion de materias primas de América del Sur. Estas particularidades
(estructurales) permiten que en algunos casos los resultados de la cuenta corriente sean menos negativos
que en los otros paises del Caribe. Como consecuencia de este mejor desempefio en la cuenta corriente,
estos paises han alcanzado niveles de endeudamiento mas bajos que los demas paises de la subregion,
ubicandolos en una situacion intermedia entre las economias del Caribe y los paises de América del Sur.

A. Lavulnerabilidad externa antes y después
de la crisis de 2008-2009

El analisis dinamico de los indicadores de vulnerabilidad externa real y financiera puede combinarse con
el de dos variables coyunturales que reflejan el margen de maniobra contraciclico de cada economia: el
resultado de la cuenta corriente, como medida de la necesidad de financiamiento externo, y la prima de
riesgo pais (computada a partir del EMBI para los paises en que esta disponible), como medida del grado
de acceso a los mercados de crédito internacional.

Estas cuatro dimensiones —los indicadores de vulnerabilidad externa (real y financiera) referidos
en el acapite anterior mas el saldo en cuenta corriente y la prima de riesgo pais— son representadas
conjuntamente para comparar los periodos 2005-2007 y 2013-2015 en los siguientes graficos. En ellos,
el eje horizontal computa la vulnerabilidad externa real, el eje vertical la vulnerabilidad externa
financiera, el tamafio de cada punto refleja la magnitud del déficit de cuenta corriente (cuanto mas
grande el punto, mayor el déficit en cuenta corriente) y el color representa el nivel de la prima de riesgo
pais en cada caso (verde cuando el EMBI se ubica por debajo de los 200 puntos basicos, amarillo entre
los 200 y 500 puntos basicos y rojo por encima de 500 puntos bésicos)*’. Cada gréfico esta dividido en
cuatro cuadrantes delimitados por las medianas de los valores correspondientes a cada indicador de
vulnerabilidad (real o financiera, segiin corresponda). Para cada subregion definimos en azul el
promedio de los indicadores de vulnerabilidad externa real y financiera, a fin de obtener un punto de
referencia o “promedio” de la situacion a nivel subregional.

% El indicador de prima de riesgo pais no est4 disponible para los paises del Caribe y varios paises de América Central. En esos casos

las observaciones correspondientes se representan con el color negro.
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Grafico 6
Vulnerabilidad externa en América del Sur
Promedio 2005-2007 contra 2013-2015
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Grafico 7

Vulnerabilidad externa en América Central y México
Promedio 2005-2007 contra 2013-2015
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Grafico 8
Vulnerabilidad externa en el Caribe
Promedio 2005-2007 contra 2013-2015
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De los graficos se advierte, en general, una mayor vulnerabilidad externa en el segundo periodo
(2013-2015) que en el primero (2005-2007). Tanto en América del Sur como en América Central la
vulnerabilidad externa aumenta, aunque en el primer caso este incremento estd mas explicado por la
dimension real y en el segundo por la financiera. En el Caribe, en cambio, se observa una leve caida de
la vulnerabilidad real pero un aumento significativo de la vulnerabilidad financiera. Hacia dentro de esta
ultima subregion podemos dividir a los paises entre economias muy pequefias en lo territorial (Small
Island Economies, SIEs) y paises mas extensos con recursos naturales. Tomando esta taxonomia al
interior del Caribe, se observa que si bien en ambos casos la vulnerabilidad real disminuy6 y la
vulnerabilidad financiera aumentd, este ultimo incremento fue mas grande en las SIEs, donde a su vez
los niveles de endeudamiento son sustancialmente mayores.

Dentro de las subregiones, observamos que en América del Sur (incluyendo el Brasil) en siete de
los diez paises subi6 la vulnerabilidad real —lo que implica que en general no se ha revertido, o que se
ha profundizado, la concentraciéon de los paises de la region en la exportacion de materias primas— y
también en ocho casos aument6 la vulnerabilidad financiera —lo que implica que, pese al incremento de
reservas internacionales, en general ha aumentado la exposicion a una interrupcion repentina (sudden
stop) en las fuentes de financiamiento externo. En cinco de las diez economias aumentaron las dos
fuentes de vulnerabilidad externa y en ningin caso se observd una mejora conjunta en las dos
dimensiones. Paralelamente, los saldos de cuenta corriente se deterioraron en todos los casos, aunque en
comparacion con el resto de la region los paises de América del Sur presentan los saldos menos
negativos de toda América Latina y el Caribe, lo que implica que los niveles de endeudamiento
acumulados en estos paises tendieran a ser, también, relativamente mas bajos. Practicamente todos los
paises de la subregion han mantenido su acceso al crédito en el periodo considerado (Argentina y
Venezuela constituyeron, hasta 2015, la excepcion), incluyendo los paises con mayores déficits en
cuenta corriente. Sin embargo, en términos generales, las raices estructurales de la vulnerabilidad externa
de los paises de América del Sur han tendido a acentuarse luego de la crisis subprime.
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En el caso de los paises de América Central y México, la vulnerabilidad financiera aument6 en ocho
de los nueve paises considerados, entre ellos México, en tanto la vulnerabilidad real aumento en tres casos.
Solo en dos de estos nueve paises se advierte un deterioro simultaneo de la vulnerabilidad externa en los
planos financiera y real. Sin embargo, como en América del Sur, en ninglin caso se produjo una mejora
simultinea en las dos dimensiones. En cuanto a los resultados de la cuenta corriente, si bien en los ultimos
afios esta subregion ha registrado una importante mejora (salvo Panama y Haiti, el resto de los paises han
reducido notablemente sus déficits) la situacion sigue siendo persistentemente deficitaria. En suma, los
paises de América Central y México aumentaron su vulnerabilidad externa en 2013-2015 con respecto a
2005-2007, sobre todo en el frente financiero, en un marco de elevados déficits en cuenta corriente.

Finalmente, en los paises del Caribe la vulnerabilidad financiera, que parte de los niveles mas
elevados de toda la region, aumentd en los trece casos considerados. En seis de esos casos aumento,
también, la vulnerabilidad real. Con respecto a los saldos de la cuenta corriente, coexisten situaciones de
mejora con otras de deterioro en el periodo analizado, aunque partiendo en la mayoria de los casos de
resultados deficitarios muy abultados. La magnitud y persistencia de esos déficits explica y retroalimenta
los elevados ratios de endeudamiento indicados, profundizando la fragilidad macroecondmica-financiera
de varios paises del Caribe, especialmente entre las SIEs.
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IV. Reflexiones finales

En distinto grado, los paises de la region exhiben, en general, una mayor vulnerabilidad externa que en
el periodo inmediatamente anterior a la crisis subprime. Esta mayor vulnerabilidad se manifiesta, a pesar
del aumento en el stock de reservas internacionales en varios paises de la region, tanto en el frente real
como en el financiero. Mientras 13 de los 32 paises de la region han aumentado su vulnerabilidad en
ambas dimensiones, ninguna economia logré mejorar simultdneamente en los dos frentes. Esta situacion
fue acompanada por un deterioro generalizado de los resultados de cuenta corriente. Los pocos casos en
donde se registraron mejoras (en el Caribe) se produjeron en contextos de déficits de cuenta corriente
muy elevados, de dificil sostenibilidad. El hecho de que la mayoria de los paises de la region haya
mantenido su acceso al crédito internacional (en un contexto internacional signado por la politica
monetaria expansiva, primero de la Fed y luego del Banco Central Europeo) y que la inversion
extranjera directa haya continuado fluyendo hacia varios de los paises de la region explica por qué esta
situacion de creciente vulnerabilidad no se tradujo (cuanto menos hasta 2015) en mayores tensiones en
los balances de pagos.

A excepcion de buena parte de las economias del Caribe (donde, como se ha mencionado, la
vulnerabilidad externa resulta mayor) la situacion descripta dista de revestir la fragilidad que caracterizo
a la region en las décadas de los ochenta o noventa. En comparacion con ese periodo, el aumento del
stock de reservas internacionales en varios paises de la region (en particular en América del Sur) y la
prevalencia de regimenes cambiarios mas flexibles confieren un mayor margen de maniobra
macroecondémico. Aun asi, el contexto prevaleciente, de mayor y (en varios casos) creciente
vulnerabilidad externa, como se describié en el acapite anterior, tendera a dificultar la posibilidad de
aumentar las fuentes internas del crecimiento, que pueden resultar vitales ante retraccion de la demanda
agregada global’'. Como consecuencia de ello, parece inexorable bajo las actuales “reglas del juego” la
convergencia hacia una “nueva normalidad”, o una “nueva mediocridad” (new mediocre) caracterizada
por un ritmo mas bajo de crecimiento y un margen de maniobra limitado para la implementacion de
politicas contraciclicas que impulsen el crecimiento a partir de estimlos a la demanda interna.

2l El ritmo de crecimiento del comercio internacional sigue estancado en niveles inferiores a los registrados antes de la crisis subprime

(CEPAL, 2015a; 2016).
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La informacion presentada sugiere que los paises de la region no lograron avanzar en un proceso
de cambio estructural que les permitiera diversificar sus exportaciones, a fin de reducir su exposicion a
las fluctuaciones de los precios internacionales, en particular en el caso de los paises de América del Sur
(CEPAL, 2012). Tampoco se produjeron modificaciones significativas en materia de insercion financiera
internacional, con lo que ello implica desde para la autonomia en el ejercicio de la politica
macroeconémica (Ocampo y otros, 2008; Rey, 2013). En otras palabras, no se han producido cambios
significativos en los “determinantes estructurales” de la vulnerabilidad externa. Mas alla de algunos
avances en el campo de la politica macro-prudencial, y de la adopcion cada vez mas generalizada de
regimenes cambiarios flexibles, la region sigue exhibiendo una apertura practicamente irrestricta a los
flujos de capital transfronterizos, que se manifiesta en niveles relativamente altos de endeudamiento de
corto plazo, en particular del sector privado (IMF, 2015), a lo que se afiade el peso creciente, desde una
perspectiva macro-financiera, del stock de inversion extranjera directa, que conlleva una carga
estructural negativa sobre el balance de pagos, que no parece verse compensada por sus posibles efectos
positivos en la esfera real de la economia, en términos de cambio estructural y transferencia tecnologica
(véase CEPAL, 2015b). Esta dependencia persistente, y en algunos casos creciente, del financiamiento
externo, y el elevado grado de apertura financiera internacional, exponen cada vez mas a los paises de
América Latina y el Caribe a los vaivenes de los ciclos de liquidez internacional. Ello no solo dificulta la
implementacion de politicas contraciclicas sino que supone, como sugiere Chang (2011), una mayor
injerencia de la vision imperante en los mercados financieros en las decisiones de politica de los paises
de la region, que excede el ambito estrictamente macro-financiero.

Ello amerita, a modo de cierre, una reflexion de orden politico-institucional. Podria esbozarse, en
tal sentido, que existe una relacion de interdependencia reciproca entre, por un lado, las dificultades para
instrumentar politicas y avanzar en las transformaciones institucionales necesarias para el cambio
estructural y, por otro lado, la desregulacion de los flujos transfronterizos de capital. En un contexto de
libre movimiento internacional de capitales como el que prevalece actualmente en la region, el tipo de
medidas que podrian contribuir a mejorar las perspectivas para el desarrollo —un aumento de la
tributacion a los sectores de altos ingresos en aras de aumentar el espacio fiscal y mejorar la
progresividad impositiva, el financiamiento subsidiado a sectores considerados estratégicos, la inversion
en infraestructura de ciencia y tecnologia, o el establecimiento de una politica de salario minimo, por
citar algunos ejemplos concretos— puede en la préctica ser vista convencionalmente (i.e. desde el punto
de vista de los mercados financieros) como una politica “inapropiada”, que pone en cuestion la solvencia
del Estado que pretende aplicarla, castigando el valor de sus titulos de deuda, con lo que ello implica
desde el punto de vista del acceso al financiamiento del exterior. Es por esta razon —para evitar la
interferencia ideologica en la viabilidad de determinadas politicas de desarrollo—, y no solo por
cuestiones instrumentales asociadas, por ejemplo, a una mayor autonomia en el ejercicio de la politica
monetaria, que historicamente desde el keynesianismo se ha propiciado la regulacion del flujo
internacional de capitales (Crotty, 1983). La region no solo requiere una discusion mas profunda acerca
de su especializacion productiva e insercion comercial sino también sobre su apertura financiera y el
grado de financierizacion prevalecientes.
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