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Macroeconomia

para el desarrollo:
desde el “financierismo”
al “productivismo”

Ricardo Ffrench-Davis

n contraposicion con la creencia de que la region habria logrado
una eficiente politica macroecondémica, se argumenta que esta fue una
de las fallas que determinaron el desilusionante desempefio econémico
y social en decenios recientes. En efecto, los productores del PIB
estuvieron sometidos a intensa inestabilidad de la demanda, tipo de
cambio y crédito, lo que desalienta la productividad y la inversion.
Una variable determinante de esa inestabilidad macroeconémica han
sido los flujos de capitales financieros. Se examina su comportamiento
intrinsecamente prociclico, concluyéndose que un entorno amigable con
el desarrollo productivo exige la regulaciéon contraciclica de los flujos
financieros. Se expone cémo deben compatibilizarse la regulacién de la
demanda agregada con la evolucion del PIB potencial, el tipo de cambio
real con la evolucion de la cuenta corriente y los flujos de fondos con
una profunda reforma de las reformas del mercado de capitales, desde

el “financierismo” al “productivismo”.
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Introduccion

En los paises de América Latina se han efectuado pro-
fundas reformas econdmicas en el contexto de lo que se
Ilamé el Consenso de Washington —entre ellas, intensas
liberalizaciones comerciales y financieras, privatizaciones
e introduccién de disciplina fiscal—, con la conviccion de
que ello bastarfa para asegurar estabilidad, crecimiento
econdmico y mayor bienestar. La realidad es que se ha
logrado estabilidad del nivel de precios (en general,
inflacién bajo control) en el curso de los dos decenios
recientes, pero con crecimiento promedio del producto
interno bruto (PIB) magro y marcada inestabilidad de la
economia real, esto es, de la produccién y el empleo.

Con frecuencia se plantea que en la regién se aprendio
a enfrentar eficazmente el desafio macroeconémico y
que lo que ha fallado se sitiia en la microeconomia. Sin
embargo, se constata que el &mbito de la produccién y el
empleo ha estado sometido a intensos altibajos ciclicos
de la actividad econdémica, la demanda global, el acceso
al crédito y el tipo de cambio. Estas son variables clave
de la macroeconomia; ellas proveen el entorno en que
se desempeiian los productores de bienes y servicios.
Se expone aqui cémo el comportamiento volatil de esas
variables macroecondmicas ha desalentado la formacién
de capital, el empleo y la productividad efectiva. A este
respecto, los flujos de capitales financieros han jugado
un papel central.

No obstante la diversidad existente entre los paises
de América Latina, se observa una significativa coinci-
dencia en la direccion de sus respectivas fluctuaciones
de la actividad econémica, la demanda agregada, los
tipos de cambio reales, las tasas de ahorro, la inversién
y los flujos de capitales. La sincronia es particularmente
marcada entre la mayoria de los paises grandes y me-
dianos, con diferencias relevantes en paises de menor
desarrollo.

El entorno macroecondmico es el resultado,
principalmente, de los efectos e interrelaciones de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria del mercado de

[0 He escrito diversos textos sobre estilos de politicas macroeconé-
micas en economias emergentes a partir de un articulo publicado en
la Revista de la cEPAL N° 60 (1996). Dos profundizaciones aparecen
en Ffrench-Davis (2005) y (2008b), entre versiones para diversos
eventos y publicaciones. Aqui trato de sintetizar mi aprendizaje
sobre el tema.

Agradezco la colaboracion de Rodrigo Heresi y Felipe Labrin.

capitales interno y de la cuenta de capitales. A su vez,
ese entorno incide en la velocidad y la estabilidad del
crecimiento econdmico y la distribucién de sus frutos
a través, principalmente, de sus efectos en la formacién
de capital y el empleo. Contra lo que suele implicar la
intensa compartimentacion convencional entre los anélisis
micro y macroecondmicos, la superacién de la pobreza,
el grado de equidad de una sociedad y el crecimiento
econdmico se relacionan estrechamente con la calidad
del entorno macroecondémico.

La emergencia de la crisis global, pese a sus graves
efectos recesivos y regresivos, ha tenido un resultado
positivo, dado que ha contribuido a reforzar los plan-
teamientos sobre el papel central que implica el estilo
de hacer politicas macroecondémicas, y la relevancia
de evaluar correcciones a las practicas vigentes (véase,
por ejemplo, Blanchard Dell’ Ariccia y Mauro, 2010).
Ello resulta esencial en una estrategia de desarrollo para
lograr crecimiento con equidad.

El planteamiento central de este articulo es que
se precisa pasar del fuerte sesgo “financierista” y
“cortoplacista” a un enfoque en que se priorice, expli-
citamente, el desarrollo productivo y su repercusién
en la equidad. Ello requiere un enfoque integrado en
que se incorporen las interrelaciones entre la micro y
la macroeconomia, y se consideren las implicancias de
la intensa heterogeneidad estructural de los mercados
nacionales y la prociclicidad intrinseca de los flujos
financieros internacionales. Ello entrafia que las men-
cionadas inestabilidades surten efectos notablemente
diferenciados en empresas grandes y pequeiias, en
la inversién y el consumo y respecto de trabajadores
calificados y de baja calificacion. La gradualidad de
las politicas y la calidad de la coordinacidén entre los
aspectos monetarios, cambiarios, financieros y fiscales,
por ejemplo, marcan una diferencia sustancial para el
crecimiento econémico y sus efectos distributivos, en
particular en la calidad del empleo.

Las interrelaciones comprenden efectos estaticos y
dinamicos. Estaticos, tales como en la tasa de utilizacién
de la capacidad productiva de trabajo y capital. Los
altibajos de esa tasa han involucrado, recurrentemente,
brechas sustantivas entre la capacidad instalada o piB
potencial y el PIB efectivamente generado. Esas brechas,
y la volatilidad de variables como el tipo de cambio
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real, han implicado profundos efectos dindmicos en, por
ejemplo, la repercusion del entorno macroecondémico en
la tasa de inversidn y su incidencia en la tendencia del
desarrollo; en la intensidad del valor agregado generado
en las exportaciones y su interrelacion con el resto del
PIB; en la innovacidn; en el desarrollo de las pequefias
y medianas empresas, y en la formalidad o precarie-
dad del mercado laboral. El estilo de hacer politicas
macroecondmicas tiene una significativa incidencia en
todas estas variables, y ha tenido un efecto determinante
en el muy modesto crecimiento de 3,2% anual del pIB
regional entre 1990 y 2008.!

Por consiguiente, cautelando los avances registrados
en el control de la inflacidn y la disciplina fiscal, se precisa
avanzar hacia la generaciéon de un entorno macroeco-
némico mds “amigable” con los diversos agentes que
generan el PIB. En la seccién I se sintetizan los logros
y fracasos mostrados por el conjunto de los paises de
América Latina desde 1990. Conviene reiterar que se
trata de variables en las que han predominado efectos
relativamente comunes en la mayoria de la poblacidn,
a pesar de las manifiestas diferencias existentes entre
paises. Se destacan los éxitos con respecto a control de
la inflacidn, disciplina fiscal y dinamismo exportador.
Luego se expone cémo, en paralelo, el crecimiento
econdémico ha sido deficiente y muy reducida la for-
macién de capital. En la seccién III se documenta la
intensa inestabilidad de la demanda agregada y el tipo
de cambio que han enfrentado los diversos agentes y

11

su relacion, en este periodo histérico, con recurrentes
perturbaciones (shocks) externas en los flujos de capi-
tales financieros y, mds recientemente, también con los
términos de intercambio.

En la seccién IV se examinan las caracteristicas
de los flujos financieros y se plantea por qué estos
suelen ser intrinsecamente prociclicos en economias
emergentes. En la seccién V se examinan los efectos de
la inestabilidad mencionada, sobre todo la generacién
de brechas recesivas entre producto potencial o frontera
productiva y el PIB efectivo. Luego, se analiza cémo
esas brechas afectan negativamente al balance de las
empresas, sus expectativas y el empleo. Se constata que la
inestabilidad de la actividad econémica se ha localizado
mayoritariamente, en estos afios, en la subutilizacién de
la capacidad productiva para el mercado interno. Esta es
la parte del PIB mds dependiente de la macroeconomia
nacional, objeto de este articulo. Enseguida se examinan
las consecuencias dindmicas de las frecuentes coyuntu-
ras recesivas, que se expresan en caidas de las tasas de
inversion productiva y deterioro del empleo.

En la seccion VI se presentan lecciones de politica
para un enfoque de macroeconomia para el desarrollo
—a fin de transitar desde el “financierismo” hacia el
“productivismo”— dirigida a contribuir mds eficazmente
al crecimiento con equidad. Se focaliza en las politicas
fiscal, monetaria, cambiaria, financiera nacional y de
la cuenta de capitales. En la seccién VII se entregan
las conclusiones.

Reformas econdmicas profundas con crecimiento

mediocre desde los afios noventa’

Durante la gestacion del llamado Consenso de Washington
la inflacion revestia extrema gravedad en varios paises de
la region. En consecuencia, los reformadores de los afios
noventa dieron prioridad al combate a la inflacién y la
imposicién de disciplina fiscal. Como ingrediente de ello
se procurd aislar a la gestion monetaria de presiones de los
gobiernos con presupuestos deficitarios. Esto involucrd

1 En Ffrench-Davis (2005) se efectiia un examen de las reformas y de
sus efectos. Véase, también, BID (1997); Banco Mundial (1997); CEPAL
(1998, 2000); Williamson (2003); Banco Mundial (2005), ahora en una
interesante reaccion autocritica; Rodrik (2006); Ocampo (2008).

la tendencia a que los bancos centrales pasaran a operar
las politicas monetaria y cambiaria, independientemente
de las otras areas de politica macroeconémica y que
su conducta se restringiera al control de la inflacién
como objetivo “primario, si no exclusivo” (Blanchard,
Dell’ Ariccia y Mauro, 2010, pag. 3).

Hacia mediados de la década de 1990 se habia
dominado la inflacién: desde 1997 la tasa anual se situd
en un digito. Naturalmente, el control de la inflacién se
vincul6 a mejoras sustantivas de los balances fiscales y
su financiamiento. Con estos dos importantes logros,
y la eliminacién de intervenciones publicas en los
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mercados de la regidn, el enfoque de moda confiaba
en que el crecimiento econdémico surgiera esponta-
neamente (véase Banco Mundial, 1997; BID, 1997;
Fischer, 1993). Un lugar estratégico para el impulso
del desarrollo, en paralelo con los logros macroeco-
némicos, se le otorgaba a las intensas liberalizaciones
de las importaciones (como estimulo principal para las
exportaciones), del mercado financiero interno y de la
cuenta de capitales.

Es evidente que, con distintas variantes e inten-
sidades, la mayoria de los paises de América Latina
satisficieron esos requisitos del equilibrio macroecond-
mico neoliberal en la linea del Consenso de Washington.
Incluso el desempefio del volumen de las exportaciones
fue satisfactorio, pues crecia vigorosamente a una tasa
un tercio mayor que la del comercio mundial.

Sin embargo, los resultados en términos de creci-
miento econémico y equidad han sido magros. Como
se observa en el cuadro 1, el crecimiento anual del PIB
(que incluye produccién de exportables y no exporta-
bles) promedi6 apenas un 3,2% entre 1990 y 2008, esto
es, una tasa notablemente menor que la alcanzada por
Asia oriental y similar a la de los Estados Unidos (cuyo
ingreso per capita cuadruplica el de la region). En estos
promedios se incluye la recuperacion alcanzada en el

auge posterior a 2003; en el quinquenio 2004-2008 el
aumento del PIB promedi6 un 5,4%, cifra inédita desde
los afios setenta. Como el auge se detuvo bruscamente
en 2009, registrandose deterioros de la produccién
efectiva y del empleo a causa de la crisis global, este
recuento se detiene en el afio 2008 a objeto de centrar
la evaluacién y sus antecedentes cuantitativos en los
aspectos mds estructurales.?

Los antecedentes sobre variabilidad del piB y de
los efectos negativos que ello provoca evidencian que
la macroeconomia focalizada en los dos pilares men-
cionados —inflacién baja y disciplina fiscal— resulté
insatisfactoria desde la perspectiva de la estabilidad
de la economia real, que es donde se genera el PIB.
En efecto, en lo que respecta a los equilibrios ma-
croecondmicos se observan intensas fluctuaciones de
la tasa de expansion del PIB. Estas fluctuaciones, que
afectaron a la gran mayoria de los latinoamericanos,
no responden a cambios abruptos estructurales o en
la microeconomia, sino a sustanciales variaciones de
la demanda agregada y del tipo de cambio (que afecta

2 Para mantener el modesto promedio de 3,2% desde 1990, hacia
2012 seria necesario acumular un crecimiento del pIB de 15% en el
trienio 2010-2012.

CUADRO 1
Ameérica Latina (19 paises): tasas de crecimiento del piB, 1971-2009
(En porcentajes promedios anuales)

1971-1980 1981-1989 1990-1997 1998-2003  2004-2008 1990-2008 2009
Argentina 2,8 -1,0 5,0 -1,3 8,4 4,0 0,9
Brasil 8,6 2,3 2,0 1.5 4,7 2,6 -0,2
Chile 2,5 2,8 7,0 2,7 4,9 5.4 -1,5
Colombia 5.4 37 39 1,1 5,5 3,6 0,8
México 6,5 1.4 3,1 29 35 3,1 -6,5
Perti 39 -0,7 39 2,0 7,6 44 0,9
Uruguay 2,7 0,4 39 -2,1 8,3 32 29
Venezuela (Rep. Bol. de) 1,8 -0,3 3,8 2.7 10,3 3,5 -3.3
América Latina (19)
PIB total 5,6 1,3 33 1.4 5.4 32 -1,9
PIB por trabajador 1,7 -1,5 0,6 -1,1 3,0 0,6 -3,8
PIB per capita
América Latina (19 paises) 3,0 -0,8 1,5 -0,2 4,0 1,7 -29
Asia (6) 4,9 5,0 5,6 2,0 35 39 -1,0
Estados Unidos 2,2 2,4 1,6 2,1 1.4 1,7 =33
Mundo 1,9 1,4 1,2 1,3 22 1,5 =32

Fuente: elaboracion sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), el Banco Mundial y el Fondo

Monetario Internacional (FM1). Las cifras para 2009 son provisionales.

Nota: Asia (6) comprende a Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y la provincia china de Taiwdn, esta tltima excepto en 1971-1980.

PIB: producto interno bruto.
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a su composicién) y de las expectativas o humores
de los actores econdmicos. Todas estas son variables
macroeconémicas.

Las variables mds determinantes de estos cambios
macroeconémicos, que han generado brechas recesivas
entre el PIB potencial y el efectivo en gran parte del
periodo 1990-2009, han sido las variaciones ciclicas en
los flujos de capitales desde y hacia el exterior.?

El crecimiento tan modesto implica que la brecha
del PIB por habitante entre los paises de la region y
los paises desarrollados se mantenga marcadamente
elevada. En los antecedentes disponibles para el afio
2008 se aprecia que el PIB per capita de América Latina
representaba apenas el 27% del nivel alcanzado por los

3 La inestabilidad macroeconémica resultante no solo es recesiva
y depresiva del crecimiento, sino también tiene un definido sesgo
regresivo (CEPAL, 2010; Ffrench-Davis, 2010b).

habitantes del Grupo de los Siete (G-7) y un 23% del de
los Estados Unidos. A su vez, la notoria brecha social
subsiste, pues la razon entre el quinto y el primer decil
de los paises latinoamericanos casi triplica la del G-7
(34 veces versus 12).

El grado de dinamismo del PIB depende de una
serie de factores, siendo muy determinante la tasa de
inversion. El gasto en equipos y maquinaria, construccio-
nes comerciales y residenciales e infraestructura —que
constituyen la formacion bruta de capital fijo (FBCF)— se
relaciona estrechamente con el entorno macroecondémico
que enfrentan y prevén los inversionistas productivos.
Aqui se constata que la tasa de formacion de capital ha
sido notoriamente baja (véase el grafico 1); baja con
respecto a la registrada en otras economias emergentes
exitosas y en relacion con lo alcanzado por la region
en los afios setenta. En el lapso 1990-2008, la tasa de
FBCF se situd en un 18,5% del pIB en comparacién con
el 23,3% logrado en los afios setenta.

GRAFICO 1
América Latina: formacion bruta de capital fijo, 1971-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: sobre la base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Nota: Las cifras para 2009 son preliminares. Las cifras sobre las lineas horizontales representan los promedios anuales de los respectivos

periodos.

PIB: producto interno bruto.
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Estabilidad del nivel de precios e
inestabilidad de la economia real

El desempefio de los paises latinoamericanos ha sido
impulsado por un entorno macroeconémico en que
los principales actores —empresarios, trabajadores,
inversionistas y Estado— enfrentaron fluctuaciones
considerables en la demanda agregada (o interna), la
actividad econémica y los precios macroeconémicos
(CepaL, 2000, cap. 6; CEPAL, 2010, cap. II; Ffrench-
Davis, 2005, caps. I y I). El grafico 2, donde se muestra
que la demanda agregada se ha comportado como una
“montafia rusa”, es elocuente al respecto.

En estos dos decenios de reformas del Consenso
de Washington, la macroeconomia ha sido un factor
determinante del desempefio volétil e insatisfactorio
de la produccién regional. Se puede observar que las
fluctuaciones de la demanda son seguidas rdpidamente
por fluctuaciones en el PIB; por definicion, esto involu-
cra fluctuaciones en la tasa de utilizacién del capital y
trabajo disponibles. En efecto, si la economia estuviese
en equilibrio macroeconémico, lo que implica ausencia
de una “brecha recesiva” sustantiva entre el PIB potencial

GRAFICO 2

(P1B¥) y el PIB efectivo (PiBe),* alzas fuertes y persistentes
de la demanda interna —tales, por ejemplo, como las
registradas durante los periodos 1990-1994, 1996-1997,
y 2004-2007— habrian sido seguidas de una evolucién
relativamente constante de la tendencia del pPIB y por
rebrotes de la inflacidn, deterioro del balance externo
similar al de mayor variacién de la demanda agregada,
0 ambos, lo que en general no ha sucedido; en cambio,
han entrafiado alzas del PiBe, lo que es posible “exclu-
sivamente” si hay una brecha entre ambos PIB.

La conclusién, de grandes implicancias, es que
rutinariamente desde los afios ochenta la regién ha estado
operando significativamente por debajo de la frontera
productiva, con altibajos que la acercan y alejan del piB
potencial, pero sin estacionarse en €l. A su vez, cuando

4 Esta definici6n de recesion o brecha del producto difiere de la usada
modalmente (dos trimestres seguidos de caida del PiB). La definicién
modal parece relevante en economias con pequeiias fluctuaciones de
la actividad, pero no en los paises de América Latina.

Ameérica Latina (19 paises): demanda agregada y piB, 1990-2009

(En tasas de variacion anual)
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Fuente: R. Ffrench-Davis, Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal, Buenos Aires, Siglo XXI Editores/CEPAL, 2005
y actualizaciones en Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La hora de la igualdad: brechas por cerrar, caminos por
abrir (LC/G.2432(SES.33/3), Santiago de Chile, mayo de 2010, grafico IL.5, para 19 paises.

PIB: producto interno bruto
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se ha aproximado al pIB*, usualmente lo ha hecho con
elevados déficits externos influidos por tipos de cambio
excesivamente apreciados. Ello constituye un grave
desequilibrio macroeconémico.

Mientras que antes de los afios noventa, las fluc-
tuaciones de la demanda agregada respondieron con
frecuencia a déficits fiscales financiados con emisién
monetaria, de manera general se puede afirmar que las
fluctuaciones recientes han sido generadas, principalmen-
te, por perturbaciones externas de la cuenta de capitales
y de los términos de intercambio. En el grafico 3 se
presenta un indice de perturbaciones (shocks) externas
sufridas por la regién, incluidas las fluctuaciones de
los términos de intercambio y de los flujos de capitales
netos (la transferencia neta de recursos) y su relacién
con la evolucién de la demanda agregada.

Es un antecedente muy relevante que, en muchos
paises, las fluctuaciones en el exceso de gasto sobre la
produccioén (esto es, el déficit externo) se han concen-
trado en proporcién sustantiva en el sector privado.’

5 El inicio del transito hacia el desequilibrio no se ha originado en la
economia nacional, sino que ha solido ser ocasionado por una per-
turbacion financiera externa positiva. La combinacion de crecientes

GRAFICO 3

En efecto, dado que las cuentas fiscales se han tornado
mds estables y balanceadas, se puede concluir que la
inestabilidad de la demanda agregada y del balance
externo se focaliza, principalmente, en el sector privado,
como lo documenta Marfan (2005). Esto no implica
que la politica fiscal haya sido plenamente equilibrada,
eficiente o funcional para el desarrollo y el combate a la
desigualdad; significa simplemente que las fluctuaciones
prociclicas del balance externo se ubicaron mds en el
sector privado que en el fisco.

En general, este comportamiento ha respondido a las
sefiales resultantes de la combinacién de una gran oferta
de financiamiento externo y politicas macroecondémicas
internas permisivas, prociclicas (Kaminsky, Reinhart y
Vegh, 2004; Ocampo, 2007), a menudo elogiadas por
los mercados financieros y por las agencias calificadoras
de riesgo.

déficits externos con acumulacion de reservas internacionales durante
los auges es una prueba de ello. Luego de la perturbacion externa ini-
cial, el flujo suele volverse endégeno a través de politicas monetarias
y cambiarias internas prociclicas. El examen de diversos episodios
nacionales refuerza estas conclusiones para el conjunto de la region.
Véase Ffrench-Davis (2005), cap. VI.

Ameérica Latina (19 paises): perturbaciones externas y crecimiento
de la demanda agregada, 1990-2009
(En porcentajes del PIB, tasas anuales de variacion)
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Fuente: R. Ffrench-Davis, Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal, Buenos Aires, Siglo XXI Editores/CEPAL, 2005
y actualizaciones, basado en cifras oficiales de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Notas: Las perturbaciones externas o shocks externos representan la transferencia neta de recursos provenientes del exterior mds el efecto de
la relacion de intercambio, ambos medidos como porcentajes del producto interno bruto (PIB). La transferencia neta de recursos comprende el
flujo neto de capitales (incluye errores y omisiones), mds el balance neto de rentas de factores, mds el balance neto de transferencias corrientes,

excluidas las remesas de migrantes.
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Un proceso similar al registrado en los periodos
1990-1994 y 1996-1997 se repitié en el lapso 2004-
2008, con un auge ahora fundamentalmente liderado
por el mejoramiento de los términos de intercambio.
Una parte sustancial de esta mejora implicé una mayor
recaudacién de ingresos publicos, lo que se reflejé en
la reduccién de sus pasivos y, a veces, en el estableci-
miento de fondos de estabilizacion, con un creciente
superdvit fiscal primario entre 2003 y 2007 (CEPAL,
2009ay 2010, cap. II). La intensidad de la mejora de
los términos de intercambio implicé que entonces la
regién mostrase un significativo superdvit en la cuenta
corriente. Ahora la regién se encontraba en mejor posicion
que en los dos ciclos anteriores, gracias a la acumu-
lacién de recursos propios y pasivos menos elevados.
En consecuencia, cuando el balance externo se revirtid
abruptamente en 2008-2009 con la crisis internacional,
muchos gobiernos de la regién pudieron ejecutar poli-
ticas contraciclicas para mitigar los efectos recesivos
y regresivos del contagio de la crisis financiera global
(CEPAL, 2009a). En paralelo con su repercusion en la
demanda agregada, cada uno de los ciclos expansivos
de oferta de financiamiento externo tendié a generar
un proceso de apreciacién cambiaria en la mayoria
de los paises de América Latina. Las expectativas de
una persistente apreciacioén estimularon a los agentes
financieros que operaban dentro de los horizontes de
apreciacion esperada de las monedas locales, a canalizar
fondos adicionales hacia la regién.® La experiencia

6 Si la apreciacién se percibe como persistente, este proceso tende-
ria a desalentar la inversion en la produccién de rubros transables

en los paises latinoamericanos ha sido que el tipo de
cambio real (TCR), un macroprecio fundamental para
las decisiones de produccion y gasto en productos
transables, ha mostrado un comportamiento extremada-
mente prociclico. Su evolucion ha estado intensamente
correlacionada con los movimientos ciclicos de flujos
de capitales financieros (CEPAL, 2010, grafico I1.8).
De manera habitual, cada auge de la oferta de fondos
ha conducido a fuertes revaluaciones cambiarias, que
reiteradamente han resultado desequilibrantes para la
cuenta corriente (fo overshoot). La combinacion de
cuenta de capitales abierta, elevados pasivos liquidos
y expectativas de depreciacion ha conducido, al ser
constatadas esas vulnerabilidades por los mercados, a
una abundante salida de flujos de capital, que habitual-
mente ha sido abrupta y acompafiada de traumaticas
devaluaciones.

Una importante conclusioén para el disefio de
politicas es que una estrategia de desarrollo que
requiere del éxito exportador no puede confiar la
determinacién del tipo de cambio al comportamiento
“cortoplacista” de algunos agentes financieros; optar
por ese enfoque revela un grave grado de inconsis-
tencia de las politicas.

intensivos en insumos nacionales. Por lo tanto, es muy relevante
observar qué pasa con los tipos de cambio durante la etapa expansiva
o boom. Entonces es cuando suelen generarse los desequilibrios
externos y los descalces de monedas y madurez.
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IV

Flujos financieros intrinsecamente prociclicos

Un rasgo sobresaliente de las recientes crisis macroeco-
némicas en Asia oriental y en América Latina es que
han afectado a economias que estaban clasificadas como
“exitosas” por los agentes e instituciones financieras
internacionales y las agencias calificadoras de riesgo.’
A consecuencia de ello, las economias emergentes han
sido “premiadas” con abundantes flujos de capitales
privados y margenes (spreads) descendentes, en pa-
ralelo con la acumulacién de crecientes volimenes de
pasivos externos.

Entonces los paises latinoamericanos han transitado
hacia zonas de vulnerabilidad: una combinacién variada
de crecientes pasivos externos con una elevada cuota
de liquidez; un auge crediticio interno; desajustes en
vencimientos y en monedas; un déficit externo signifi-
cativo; una tasa de cambio apreciada; altos coeficientes
precio/utilidad en el mercado bursatil; precios elevados
de los bienes raices de lujo, ademds de bajos coeficientes
de inversion productiva. Al mismo tiempo, los agentes
especializados en los segmentos financieros de corto
plazo adquirieron una voz dominante en la generacion
de las expectativas macroecondmicas.

Existe una literatura sumamente relevante sobre
fuentes de inestabilidad financiera: las asimetrias de
informacién entre acreedores y deudores y la falta de
asimilacién adecuada de las externalidades negativas
que genera cada agente (a través de una creciente
vulnerabilidad) cimientan los ciclos de abundancia y
escasez de financiamiento externo (Krugman, 2000;
Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000; Harberger, 1985). Como
han enfatizado Heymann (2000) y Ocampo (2007),
las finanzas tratan sobre el futuro y evidentemente la
“informacién” concreta acerca de este no se encuentra
disponible. La tendencia a equiparar opiniones y expec-
tativas con “informacion” contribuye a una conducta de
rebafio y a equilibrios multiples. De hecho, se registran
episodios de un notorio contagio, primero de excesivo
optimismo y luego de excesivo pesimismo en las crisis
financieras experimentadas durante las dltimas tres
décadas, desequilibrios apoyados con frecuencia por la
agencias calificadoras de riesgo (Reisen, 2003).

7 Véanse anlisis complementarios en Fanelli (2003); Frenkel (2003),
y Reisen (2003).

Un evidente contagio de exceso de optimismo entre
los acreedores suele catalogarse como “apetito” por el
riesgo de los agentes seguidores de los “lideres”, pero lo
que prevalece es ignorancia o subestimacion de los riesgos
subyacentes.® A su vez, como se expone enseguida, los
“lideres” suelen tener “certezas” de ganancias de capital
mas que mayor apetito por el riesgo. Con respecto a los
deudores, en periodos de exceso de optimismo la evidencia
es que la mayoria de ellos no se endeudan previendo no
cumplir y esperando ser rescatados o beneficiados con
una moratoria. Al contrario, las expectativas de grandes
beneficios tienden a prevalecer, como por ejemplo,
expectativas de apreciacion cambiaria. Asimismo, los
deudores también son victimas del sindrome de euforia
financiera durante los auges.

Mas alla de estos factores, hay dos rasgos adicio-
nales de los acreedores que son de crucial importancia.
Uno es la naturaleza particular de los agentes lideres que
actuan desde la oferta. Existen asimetrias naturales en el
comportamiento y los objetivos de los distintos agentes
econdmicos. Los agentes orientados a los mercados fi-
nancieros son especialistas en inversion liquida, operan
dentro de horizontes estrechos y por ello son sumamente
sensibles a cambios en las variables que afectan a las
ganancias de corto plazo.

La segunda caracteristica es la difusion gradual de
la informacidn, entre los agentes susceptibles de engrosar
la oferta, sobre las oportunidades de inversidn en las eco-
nomias emergentes. En efecto, agentes de los diferentes
segmentos de los mercados financieros son gradualmente
atraidos a nuevos mercados internacionales, a medida
que se enteran de oportunidades rentables ofrecidas por
las economias emergentes hasta entonces olvidadas o
desconocidas para ellos. Esto explica, desde la oferta,
por qué los flujos de capital hacia los paises de América
Latina —en los periodos 1977-1981, 1991-1994, 1995-
1997 y 2004-2007— han sido procesos crecientes que
han perdurado por varios afos, en lugar de involucrar
cambios abruptos consistentes en un salto de la oferta.

8 Calvo y Mendoza (2000) examinan cémo la globalizacién puede
promover el contagio al desincentivar la recoleccién de informacion,
fortaleciendo incentivos para imitar el portafolio del mercado. Esto
introduce una nueva asimetria de informacién entre “lideres” del
mercado y “seguidores”.
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El proceso ha sido retroalimentado por la existencia
de capacidad instalada (PIB potencial) subutilizada en el
inicio de cada uno de esos procesos, que durante el auge
vuelve a utilizarse gradualmente, lo que autoridades,
mercados y algunos econometristas suelen interpretar
erréneamente como persistentes aumentos estructurales
de la productividad total de factores (mayor PTF).? Todo
ello se refuerza por si solo para que algunas variables —la
bolsa de valores, el tipo de cambio, las evaluaciones de
riesgo y los precios de bienes raices— puedan moverse
en una determinada direccion, primero recuperandose
y luego pasandose de largo, alejandose asi de los equi-
librios sostenibles por lapsos prolongados, ofreciendo
a los agentes econdmicos “certezas” de evolucion en
una direccidn tnica de los mercados financieros y es-
timulando flujos de capitales que persiguen ganancias
de capital (rent-seeking flows).

En este sentido, cabe destacar la significacion —para
el disefio de politicas publicas— de la distincion entre dos
tipos diferentes de volatilidad de los flujos de capitales
financieros. Entre altibajos de corto plazo o aleatorios
(random walk) y la inestabilidad de mediano plazo. Esta
ultima involucra que variables como el tipo de cambio
y los precios de las acciones y de activos inmobiliarios
puedan moverse, persistentemente, en una determinada
direccion, proveyendo al mercado de las mencionadas
certezas erroneas de movimientos en una direccion unica
de los precios de activos y rentabilidades. Ello estimula
flujos continuados adicionales, que en algun momento
van deteriorando crecientemente los fundamentos
macroecondémicos, pero que todavia ofrecen sucesivas
ganancias de corto plazo. Naturalmente, estos agentes
se especializan en buscar ganancias de capital en vez
de ganancias por productividad, hasta que los precios
de activos y el tipo de cambio real (TCR) alcanzan ni-
veles evidentemente desalineados (outliers). Entonces
alguien da la voz de alarma y se produce la estampida
con reversion de los flujos y un marcado y costoso sesgo
prociclico. A diferencia de la inversion en capital fijo,
que tiene mucha o alguna irreversibilidad, estos capitales
financieros son plenamente reversibles.

La sensibilidad de los acreedores ante noticias ne-
gativas se incrementara notablemente en algin momento
—es probable que en forma abrupta— cuando el pais
se encuentre posicionado en las “zonas de vulnerabi-
lidad”. Entonces los acreedores tomaran nota de: 1) el

9 Una distincién sistemética entre PIB potencial y PIB efectivo permite
evitar esa interpretacion errénea y constituye un componente esencial
para una politica macroecondmica orientada al desarrollo.

nivel de sus activos en aquel mercado; ii) el grado de
dependencia de flujos netos adicionales requerido por
ese mercado, lo que se vincula al déficit en cuenta co-
rriente; iii) la magnitud del atraso cambiario; iv) la altura
de los coeficientes precio de las acciones/utilidades, y
v) el volumen de pasivos liquidos y de corto plazo del
pais. Por lo tanto, no resulta sorprendente que, a medida
que se penetra en esas zonas de vulnerabilidad, crezca
abruptamente la probabilidad de que las expectativas
se reviertan.

Mientras mas prolongada y profunda sea la incur-
sién de una economia en las zonas de vulnerabilidad,
mayores seran la probabilidad de crisis y la gravedad de
sus efectos. Ello pone de relieve el imperativo de aplicar
regulaciones eficaces para asegurar que los flujos de
capital fortalezcan la inversion productiva y sean con-
sistentes con un entorno macroecondmico sostenible.
La composicién, el nivel y las desviaciones respecto
de la tendencia del volumen de flujos son variables
cruciales. La explicacién estriba, en pleno dmbito de la
heterogeneidad estructural, en la diversa capacidad de
accidn y reaccién de los agentes tipicos en los diversos
mercados nacionales.

En resumidas cuentas, la interaccion entre dos
factores —la naturaleza de los agentes y un proceso de
ajuste— explica la dindmica de los flujos de capital en
el tiempo: el por qué los proveedores siguen proveyendo
fondos aun cuando se estén deteriorando los fundamentos
macroecondmicos reales.

Por consiguiente, tanto la acumulacién de activos
en el extranjero por parte de proveedores financieros
hasta bien avanzada esa etapa expansiva del ciclo,
como la sibita reversion posterior de los flujos pueden
ser consideradas respuestas “racionales” de los agentes
individuales dado el corto plazo de sus horizontes. Ello
es asi porque a estos inversionistas no les es relevante
si los fundamentos reales estan siendo mejorados o em-
peorados mientras ellos contintian invirtiendo atraidos
por ganancias esperadas en el corto plazo. Lo que si les
importa es que los indicadores cruciales desde su punto
de vista —precios de bienes raices, bonos y acciones y
tipo de cambio— puedan seguir proveyéndoles ganan-
cias a corto plazo y, obviamente, que la liquidez de los
mercados les permita, si es necesario, revertir a tiempo
sus decisiones. Asi, continuaran suministrando flujos
netos hasta que emerjan expectativas de una inminente
reversion.

Cabe reiterar que, para los operadores financieros,
las variables de mayor pertinencia no se relacionan con
los fundamentos de largo plazo de la economia nacional,
sino con su rentabilidad de corto plazo. Esto explica por
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qué su opinién sobre un determinado pafs puede cambiar
radical y repentinamente, a pesar de que, salvo la liquidez
en moneda extranjera, los fundamentos econémicos de
ese pafs permanezcan inalterados durante la transicién
de los financistas desde un optimismo exagerado a un
pesimismo exagerado.

Naturalmente, cuando los mercados deudores se han
ajustado “suficientemente” hacia abajo surge el proceso
opuesto, que puede ser sustentado durante algunos afios,
como en los periodos 1991-1994 y 1995-1997, y pro-
bablemente luego de la crisis global de 2008-2009. En
conclusion, los agentes econdmicos especializados en la
colocacién de fondos financieros, que pueden ser muy
eficientes en su campo, pero que operan con horizontes
de planeacién cortos— “por formacidn y por las recom-
pensas a que estdn afectos”—, han sido determinantes en
la evolucién de la coyuntura macroecondémica e influido
decisivamente en el disefio de las politicas en los paises
de América Latina. Esto implica el predominio de una
actitud “financierista” sobre un enfoque “productivis-
ta”, lo que entra en conflicto con el doble objetivo de
crecer con equidad que requiere mejorar los incentivos
para aumentar la productividad, mas que privilegiar la
bisqueda de rentas financieras (financial-rent seeking)
o ganancias de capital. Para lograr crecer con equidad,
de manera sostenible, resulta necesario volver a equili-

v

brar las prioridades y las voces de los diversos actores
econdémicos y sociales.

La heterogeneidad mostrada por la cuenta de
capitales en la reciente era de globalizacién financiera
hace imprescindible distinguir entre el comportamiento
y los efectos de sus diversos componentes. La inversion
extranjera nueva y los créditos de largo plazo vincula-
dos a las importaciones de bienes de capital presentan
relativa estabilidad en el ciclo y estdn indisolublemente
ligados a la inversién productiva. En contraste, los flujos
financieros han mostrado gran volatilidad prociclica
y, debido a su misma “fluctuabilidad”, han tenido una
escasa asignacidn a la financiacién de la FBCF (Uthoff
y Titelman, 1998); estos flujos suelen dirigirse a la
compra de activos previamente existentes y al consumo,
generando burbujas y desplazando (crowding-out) al
ahorro nacional. De hecho, frecuentemente, en lugar
de estabilizar la macroeconomia la han desestabili-
zado y no han contribuido a la formacién de capital
productivo.'?

10 planteamientos contrapuestos en dos textos importantes publicados
por el Fondo Monetario Internacional aparecen en Prasad y otros
(2003) y Singh (2006).

Efectos de la inestabilidad de la macroeconomia

real: sesgo recesivo y depresor del crecimiento!

La inestabilidad de la macroeconomia real tiene efectos
recesivos y regresivos. Ello se relaciona con la inflexi-
bilidad de precios, la presencia de mercados de factores
incompletos y la profunda heterogeneidad estructural
de las economias de la region. Las consecuencias, a
través del ciclo, son variadas. Una, la mas estandar en la
literatura econémica aunque subestimada en estos afios
de moda neoliberal, es una mayor disparidad entre oferta
y demanda agregada, con la consiguiente recurrente

1 En un texto para la Organizacién Internacional del Trabajo (o1T)
se examinan los efectos también regresivos de esta inestabilidad
(Ffrench-Davis, 2010b).

brecha entre la capacidad productiva potencial y el
uso de ella, en particular en las etapas de freno (stop)
que siguen a las etapas de arranque (go). En algunos
sectores la demanda se ve frenada por el pleno uso de
la capacidad y en otros es marcadamente deficiente. En
un contexto de intermitencia (stop-and-go) la demanda
global inestable significa, inevitablemente, un uso neto
promedio mas bajo que la capacidad productiva y una
productividad real efectiva inferior, en comparacién
con una situacion de proximidad estable a la frontera
productiva. Por supuesto, a mayor inestabilidad corres-
ponderd una mayor brecha recesiva del producto y un
mercado laboral mds deteriorado, con mayor informalidad
(CEPAL, 2010, cap. V).
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1. Inestabilidad ante mercados con heterogeneidad
estructural

El vinculo entre la inestabilidad de la macroeconomia
real y la desigualdad estriba en la extensa heteroge-
neidad estructural que caracteriza a las economias en
desarrollo. Ello incluye a la diversa capacidad de accién
y reaccion de los agentes tipicos en distintos segmentos
de los mercados (como por ejemplo, grandes y pequefios
empresarios; trabajadores de elevada y reducida califi-
cacion; inversionistas productivos o generadores de PIB
e inversionistas financieros o compradores de activos
existentes; inversionistas productivos y consumidores),
y en las asimetrias entre sus respectivas respuestas
ante la inestabilidad de la actividad econdmica y los
macroprecios. En periodos de auge (en contraposicién
con una tendencia relativamente estable de la actividad
econdmica), la remocién de las restricciones de liqui-
dez para los consumidores tiende a manifestarse mas
rapidamente que para los inversionistas productivos,
dada la debilidad de los segmentos de largo plazo de los
mercados de capital. De igual forma, los consumidores
pueden reaccionar antes que los inversionistas producti-
vos, dado que estos dltimos necesitan identificar, disefiar
y desarrollar nuevos proyectos, lo que constituye un
proceso demoroso. Mds atin, dada la irreversibilidad
de la inversion, las expectativas favorables tienen que
ser percibidas, por parte de los inversionistas de largo
plazo, como sostenibles antes de que inicien nuevos
procesos de inversion.

Es evidente que la frontera productiva establece
un limite para la recuperacién del pPiB efectivo; solo
por plazos breves el nivel de PiB efectivo puede supe-
rar al del PIB potencial. En cambio, en los contextos
recesivos, el PIB efectivo puede estar muy por debajo
del piB potencial durante periodos prolongados. Por
lo tanto, la inestabilidad real es intrinsecamente asi-
métrica e implica inevitablemente, en promedio, una
subutilizacién de la productividad potencial y una
menor produccién efectiva. En efecto, la recupera-
cion incrementa el flujo de produccién actual hasta la
maxima utilizacion de la capacidad existente, pero no
se puede recuperar la produccién que no se genero en
el pasado. Mientras subsista la brecha recesiva entre
ambos niveles, también subsistirdn los efectos depre-
sivos en la inversién productiva, el mercado laboral y
la situacién de las pequefias y medianas empresas y
sectores informales.

En consecuencia, la magnitud de la brecha entre
demanda efectiva y frontera productiva tiene efectos
estaticos y dindmicos importantes. Primero, afecta a la

productividad observada (la PTF efectiva) y la rentabilidad
de los proyectos llevados a cabo. Segundo, tasas mas
altas de utilizacion del capital suelen implicar que el
nivel promedio del empleo sea superior y que la fuerza
laboral se combine con un acervo (stock) mas elevado
de capital fisico en uso. El aumento consiguiente de
la productividad observada significa que el bienestar
de los trabajadores y los inversionistas (salarios y uti-
lidades) puede mejorar inmediatamente, en virtud del
mayor indice promedio de utilizacion de la capacidad.
A su vez, también se elevardn los ingresos fiscales. Lo
habitual es que la pobreza disminuya en esas situaciones
y se eleve la probabilidad de que la distribucién del
ingreso mejore en la coyuntura reactivadora. El signo
del efecto distributivo depende de las reformas micro
y mesoecondémicas que acompafien a la reactivacion.
El crecimiento per se puede ser progresivo o regresivo.
El primero suele ser sostenible y “endogeneizador” del
crecimiento, el segundo suele ser reversible y acotado
(Bourguignon y Walton, 2007).

2. Brechas recesivas y dinamica de la formacion
de capital

En la dimensién dindmica el grado de estabilidad tiene
varios efectos en la construccién del futuro. Los indices
de utilizacién mas altos y el consiguiente aumento de
la productividad efectiva promedio (en la econometria
convencional apareceria como un aumento de la PTF)
tenderdn a estimular la inversidn en nueva capacidad. El
efecto dindmico en la tasa de inversién serd mucho mas
significativo si se generan expectativas sélidas entre los
actores econdmicos respecto de que las politicas publicas
mantendrdn a la demanda efectiva cerca de la frontera
de produccion, y si ademas las autoridades emprenden
reformas para completar los mercados de capitales de
largo plazo y mejoran la capacitacion de la fuerza laboral
y la innovacién productiva.

En el grafico 4 se advierte la estrecha relacién que
ha existido entre la brecha recesiva y la tasa de inver-
sién en capital fijo en América Latina. Ello refleja uno
de los principales efectos dindmicos, negativos, de la
subutilizacidn de los factores productivos. Esta relacion
responde a diversos factores (Ffrench-Davis, 2005, cap. II;
Aizenman y Marion, 1999): i) una capacidad ociosa ele-
vada desincentiva invertir en nuevos activos productivos;
ii) un entorno volatil de la actividad econémica y del
tipo de cambio disuade la inversion irreversible; iii) la
subutilizacién implica menores utilidades y escasez de
fondos propios, lo que también suele coincidir con una
reticencia del mercado de capitales a financiar empresas
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con falta de liquidez en situaciones recesivas; iv) la
brecha recesiva y sus fluctuaciones suelen afectar a la
calidad de la evaluacidn de los proyectos; v) el desalien-
to de la adquisicién de nuevos equipos y maquinarias
dificulta la innovacién tecnoldgica que se vincula a
ellos, y vi) las intensas fluctuaciones recesivas tienden
a deprimir los ingresos publicos, induciendo recortes
en la inversién publica complementaria de la privada
(Easterly y Servén, 2003).

También en el gréfico 4 se evidencia la importancia
de la continuidad de los procesos de reactivacion y de la
sostenibilidad de los equilibrios que se registren al elimi-
nar progresivamente la brecha recesiva. Se observa que
cuando la reactivacién econdmica ha sido mds prolongada,
la tasa de inversion ha alcanzado niveles mayores en una
escalada creciente. El bienio 2007-2008, con las tasas
mds altas desde los afios setenta, tuvo lugar después de la
recuperacion continuada iniciada en 2003; enseguida, con
el contagio de la crisis, la tasa perdié dos de los puntos
porcentuales que habia ganado hacia 2008.

El caso de Chile es ilustrativo del efecto del entorno
macroeconémico en la inversién. Después de presentar

GRAFICO 4

una tasa que promediaba cerca del 15% del piB en los
afios setenta y ochenta —y luego de un ajuste recesivo
en 1990—, la tasa mostré una prolongada reactivacién
hasta 1998, elevandose alrededor de 8 puntos (Ffrench-
Davis, 2008a). La persistencia del proceso es clave para
estimular efectivamente a los inversionistas a inmovi-
lizar sus fondos y crédito durante los largos plazos que
involucra la actividad productiva.

Paradéjicamente, la tasa de formacién de capital ha
fluctuado en funcién de los ciclos econémicos mucho
mds intensamente que en respuesta a las reformas micro
y mesoecondmicas realizadas en la region para elevar la
productividad y reducir la heterogeneidad estructural.
Ante una macroeconomia que se comporta bien lo de-
terminante de la evolucién de la tasa de inversion serian
las reformas micro y mesoeconémicas.

Por consiguiente, existe una clara conexién entre
la volatilidad real y el crecimiento econdmico a largo
plazo, que opera a través de sus efectos en el volumen
de inversion en capital fijo. En efecto, la formacién
de capital funciona como una variable principal de
la evolucién del piB potencial, que arrastra consigo

Ameérica Latina (9 paises): brecha recesiva y tasa de inversion bruta, 1990-2009
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Fuente: R. Ffrench-Davis, Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal, Buenos Aires, Siglo XXI Editores/CEPAL,
2005 y actualizaciones en Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La hora de la igualdad: brechas por cerrar, caminos
por abrir (LC/G.2432(SES.33/3), Santiago de Chile, mayo de 2010, gréfico 11.9, basado en datos de la CEPAL y A. Hofman y H. Tapia, “Poten-
tial output in Latin America: a standard approach for the 1950-2000 period”, serie Estudios estadisticos y prospectivos, N° 25 (LC/L.2042-P),
Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2003. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta:

E.03.11.G.205.

Notas: Incluye a Argentina, Estado Plurinacional de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Perd y Republica Bolivariana de
Venezuela. El coeficiente de inversion mide la razén entre la formacion bruta de capital fijo y el piB efectivo. La brecha recesiva del producto
mide la diferencia entre el producto interno bruto (PIB) efectivo y el potencial (PIB*), como porcentaje de este tltimo.
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al empleo y la pTF (Ffrench-Davis, 2005, grafs. II.1
y I1.2; De Long y Summers, 1991). La deficiente
experiencia de la regién, en contraste con la de paises
de Asia, se vincula —mds alld de las imprescindibles
politicas de desarrollo productivo— con las fallas
macroeconémicas y con la naturaleza de las reformas
del mercado de capitales del Consenso de Washington
(véase la seccion VI).

3. Inestabilidad de un macroprecio crucial: el tipo
de cambio

En la seccién III se constatd la inestabilidad cambiaria
que ha sido liderada por los flujos financieros. Esta ines-
tabilidad del tipo de cambio real (TCR) ha sido perjudicial
para la evolucion de las exportaciones, su diversificacion
y grado de integracion en las economias nacionales
(Agosin, 2007). Tasas tan fluctuantes no reflejan con
certeza niveles de “equilibrio sostenible” tan cambian-
tes; los niveles de “equilibrio sostenible” responden a
la evolucién de las productividades relativas entre los
paises latinoamericanos y sus socios comerciales (y a
un nivel de ingresos netos de capitales en volimenes
sostenibles y absorbibles eficientemente). Estas varia-
bles “estructurales” no suelen experimentar cambios
abruptos, sino graduales en el tiempo. En consecuencia,
la evolucién tan cambiante del TCR de muchos paises
generalmente ha reflejado tasas desalineadas provocadas
por flujos de capitales prociclicos.

Los reiterados ciclos de apreciacién cambiaria,
en especial luego de la significativa liberalizacién de
las importaciones que se realiz6 en la regién (CEPAL,
1998, cap. V), hicieron que en cada uno de los auges
la recuperacién de la demanda agregada, tanto de los
individuos como de las empresas, fuera crecientemente
intensiva en importaciones. Junto con el bienvenido
incremento de las importaciones de bienes de capital,
se han registrado intensos aumentos del resto de las
importaciones, muchas de ellas competitivas con la
tasa de ahorro y con la produccién de pymes locales;
asi, no solo el nivel y calidad de las exportaciones han
sido perjudicados, sino también los sectores productivos
que compiten con las importaciones.

4. Competividad sistémica y macroeconomia real

Es muy relevante para el andlisis examinar en qué parte
de la economia se localizan las fluctuaciones de actividad.
Por ejemplo, entre los periodos 1990-1997 y 1998-2003
el 90% del ajuste en el crecimiento del PIB de la regién
(caida de 1,9 puntos en la tasa media de crecimiento)
se concentr6 en la produccién para el mercado interno,
esto es, el PIB que no se exporta (Ffrench-Davis, 2005,
cap. V; CeEpAL, 2010, cap. II). Ello refleja dos hechos,
uno micro y otro macro. El micro revela la dificultad de
reasignar, recurrentemente, recursos desde la produccién
de bienes no transables hacia la de bienes exportables y
sustitutos de importaciones y viceversa. En los paises de
laregion las politicas reasignadoras se han debilitado con
las liberalizaciones y los cambios en la institucionalidad
comercial internacional (CEPAL, 1998; Rodrik, 2008).
En consecuencia, el instrumento disponible —esto es,
el tipo de cambio— adquiere una notable mayor rele-
vancia. Renunciar a regularlo, como implica dejarlo
flotar libremente sin la intervencién de la autoridad
econdmica, resulta muy contradictorio con una estrategia
de desarrollo liderada por las exportaciones.

El segundo punto es de alcance macroeconémico.
Aquella parte del PIB que no se exporta (cerca de cuatro
quintas partes de este) depende de la macroeconomia local
y las exportaciones dependen mds de la macroeconomia
mundial. Los antecedentes indican que la inestabilidad
efectiva se ha localizado con mayor intensidad en los
mercados nacionales (Ffrench-Davis, 2005, cap. IV).!2 En
ello se aprecia nuevamente la deficiencia de la calidad de la
politica macroecondmica en los paises de América Latina,
donde su manejo ha sido muy prociclico, multiplicando, en
vez de moderar, la transmision de las perturbaciones externas
comerciales y financieras. Los progresos registrados durante
los afos recientes son atin muy insuficientes.

12 Un crecimiento vigoroso implica que el PIB no exportado también
se expanda rdpidamente. De hecho, eso es lo que se ha registrado
en las economias emergentes con un modelo exportador exitoso en
desarrollo productivo: por ejemplo, en la Republica de Corea, por
varias décadas, y en Chile entre 1990 y 1998, cuando la produccién
no exportada crecié anualmente del orden de 6,5% (Ffrench-Davis,
2008a, cuadro VII.6). En América Latina, en cambio, el producto no
exportado aument6 apenas un 2,7% (CEPAL, 2010, cuadro I1.2).
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VI

Macroeconomia para el desarrollo:

desde el “financierismo” al “productivismo”

Una liberalizacién prematura, indiscriminada y mal
secuenciada de la cuenta de capitales y de los mercados
financieros nacionales se ha erigido en una fuente de
costosas perturbaciones desestabilizadoras. Los elevados
costos generados por los ciclos econémicos en los paises
latinoamericanos se hallan relacionados, como se ha
documentado, con las estrechas conexiones establecidas
entre los mercados financieros internos y segmentos
prociclicos de los mercados financieros internacionales.
Tal como se ha efectuado la liberalizacidn, se ha regis-
trado un gran auge del ahorro financiero sin un aumento
del ahorro nacional, con una tasa de formacion bruta de
capital fijo (FBCF) muy baja e intensas fluctuaciones de la
actividad econémica y el empleo. La causa central es un
mercado financiero excesivamente dominado por agen-
tes especializados en el corto plazo y no en la inversién
productiva. En consecuencia, una baja proporcion de los
ingresos de capitales ha financiado inversién productiva;
esa deficiencia es agravada por el hecho de que su vo-
latilidad ha dado lugar a crisis financieras y cambiarias
cuyos efectos recesivos han desalentado la formacién de
capital de empresas nacionales y el empleo.

Un conjunto coherente de politicas contraciclicas
—fiscales, monetarias, cambiarias, del mercado financiero
interno y de la cuenta de capitales— resulta esencial para
lograr que el entorno macroeconémico permita utilizar
plenamente el PIB potencial y estimule la generacién
de nueva capacidad.13 Para su concrecion, ese entorno
amigable con el desarrollo debe ser acompafiado de
esfuerzos para “completar” los mercados de capitales,
de trabajo e innovacién.

En economias muy vulnerables a las perturbacio-
nes externas, descansar unicamente en un determinado
instrumento de politica en los procesos de ajuste puede
implicar resultados macroeconémicos deficientes, en
comparacién con una aplicacién balanceada de las di-
versas politicas macroeconémicas. Distribuir el ajuste
entre las diversas politicas suele involucrar resultados
macroecondmicos superiores, en términos de macroprecios

13 En cepaL (2010, cap. II) se examinan las diversas politicas ma-
croecondémicas. En Ffrench-Davis (2008b) se desarrolla un analisis
mads extenso.

mds alineados con niveles sostenibles y un PIB efectivo
persistentemente mas cercano a su nivel potencial.

Los flujos volatiles, prociclicos, son parte de los
fondos externos que comprenden ahorro fordneo requerido
como complemento del ahorro nacional para financiar
un sustantivo incremento en la tasa de inversion. Por lo
tanto, no tiene validez una opcién de “todo o nada”. En
consecuencia, un objetivo fundamental de las politicas
macroecondmicas —asi como de las reformas del mer-
cado financiero nacional— debiera consistir en cémo
aprovechar, para el desarrollo productivo nacional, los
beneficios potenciales del ahorro externo, al tiempo
que se mitiga la intensidad de los ciclos de la cuenta de
capitales y sus efectos desfavorables en las variables
econdmicas y sociales nacionales.

1. La politica fiscal

La crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto
la importancia central de la politica fiscal como herra-
mienta de estabilizacién macroeconémica (Krugman,
2009; Griffith-Jones, Ocampo y Stiglitz, 2009; Blanchard,
Dell’ Ariccia y Mauro, 2010). Como parte del paquete
de politicas contraciclicas, el concepto de balance fiscal
estructural constituye un componente sobresaliente. El
rasgo esencial es la medicidn del presupuesto a través del
ciclo econdmico, estimando cudl seria el nivel del gasto
publico consistente con el ingreso publico tendencial o
de pleno empleo de la capacidad productiva. Ello permite
mayor eficiencia del gasto al estabilizarlo e independi-
zarlo de las fluctuaciones ciclicas del ingreso fiscal, y
mitigar o eliminar el sesgo prociclico de una politica
focalizada en el equilibrio anual del balance fiscal. En
varios paises de la region se ha estado avanzando en
una programacion presupuestaria que transciende los
estrechos margenes anuales. Un caso destacado es el
de Chile (Ffrench-Davis, 2010a).

Forma parte de un enfoque de esta naturaleza la
constitucion de fondos de estabilizacidn de los ingresos
fiscales provenientes de exportaciones cuyos precios se
caracterizan por su inestabilidad. Estos fondos pueden
contribuir a estabilizar los gastos fiscales normales,
agregar financiamiento para situaciones criticas como
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la de 2009, y estabilizar ademds el mercado cambiario
regulando la oferta de divisas. Para ello, es esencial
nuevamente mantener una estrecha coordinacién entre
la autoridad fiscal y la cambiaria, que habitualmente
estan radicadas en instituciones diferentes (Martner y
Tromben, 2004).

2. La politica monetaria

Empero, aunque se logre perfeccionar el papel con-
traciclico de la politica fiscal, normalmente resultara
insuficiente. En los paises de la region, es decisivo el
hecho de que el gasto fiscal representa una fraccién
nitidamente minoritaria —alrededor de un quinto— de
la demanda agregada. Poco se logra con una activa
politica fiscal a través del ciclo si las otras politicas,
que influyen con mucha fuerza en el gasto privado,
son dependientes de flujos voldtiles y de opiniones de
agentes financieros prociclicos.

La politica monetaria, junto con la autonomia lo-
grada respecto del financiamiento del balance fiscal, ha
sido determinante de la notoria reduccion registrada en
las tasas de inflacidn. Pero la estabilizacion del nivel de
precios puede ir aparejada de marcadas variaciones de
brechas entre el PIB potencial y el efectivo (Blanchard,
Dell’ Ariccia y Mauro, 2010), como ha ocurrido con gran
intensidad. Un punto determinante de la politica mone-
taria es la ponderacion que se le asigne a cada variable
de alcance macroecondmico en el desempefio del banco
central y, asimismo, la ya mencionada coordinacién con
el resto de las autoridades econdmicas. En una region
donde mayoritariamente se han logrado tasas anuales
de inflacién de un digito, la falta de consideracién de
otros objetivos de la macroeconomia por parte de los
bancos centrales ha perdido la justificacién que pudo
adquirir en contextos pretéritos de irresponsabilidad
fiscal y elevadas tasas de inflacién. El mediocre resul-
tado registrado en crecimiento, empleo y formacién de
capital se relaciona con el vacio al que estos han sido
lanzados por politicas focalizadas en metas de inflacidn,
sin considerar suficientemente los efectos en esas otras
dreas directamente tan cruciales para el desarrollo.

Para que la politica monetaria sea efectivamente
contraciclica y contribuya al desarrollo, debe considerar
explicitamente sus repercusiones en las otras variables
macroecondmicas —tales como nivel de actividad eco-
ndémica, brecha recesiva, equilibrio externo y empleo—,
optimizando un balance sostenible entre diferentes
objetivos y su coordinacién ineludible con la politica
fiscal en vez de maximizar la reduccién de la inflacién.
Una variable macroeconémica que ha entrafiado un

grave conflicto con la politica antiinflacionaria ha sido
la evolucién del tipo de cambio real. Con frecuencia,
el logro de las metas de inflacion se facilité gracias a
revaluaciones cambiarias desequilibradoras.

3. La politica cambiaria

El tipo de cambio es una variable macroecondmica
esencial para la sostenibilidad de los equilibrios ma-
croecondmicos y la asignacion de recursos. Los enfoques
convencionales, en que las inicas opciones cambiarias
son una tasa nominal fija o una totalmente libre, asumen
que el mercado determinard, de manera benigna, un
tipo de cambio real (TCR) de equilibrio sostenible.
Formalmente, en varios paises de la region se adopté un
régimen de tipo de cambio libre. Pese a que en diversas
oportunidades los bancos centrales han intervenido para
moderar fluctuaciones, el TCR ha respondido con gran
intensidad a variaciones de la balanza de pagos mds que
a la cuenta corriente.

Aunque el predominio del régimen de tipo de
cambio libre evitd crisis cambiarias caracteristicas
de los de tipo de cambio fijo, en muchos paises de
la regién su cotizacidén pasé a ser extremadamente
sensible a cambios prociclicos en la oferta de fondos
externos. De este modo, se incurrid en una contradiccion
profunda, con graves consecuencias negativas para la
asignacién de recursos y, en especial, para su acumu-
lacion. En efecto, con las reformas liberalizadoras de
las importaciones se procuraba un papel protagénico
de los rubros transables, implicando que el tipo de
cambio adquiria un papel determinante de la competi-
tividad internacional (Williamson, 2000; Agosin, 2007;
Rodrik, 2008; Eichengreen, 2008). Paraddjicamente,
las autoridades adoptaron una politica que condujo a
una tasa de cambio volétil, dominada por operadores
financieros de corto plazo.

Evidentemente, ello distorsiona la evaluacion de
proyectos para la asignacion de recursos, promueve la
inversion especulativa por sobre la productiva, desplaza
artificialmente la produccién nacional de transables im-
portables (muchos producidos por pymes) y desalienta
la generacién de valor agregado a las exportaciones de
recursos naturales tradicionales.

Esta grave falla de la politica cambiaria es un pesado
lastre para una estrategia de desarrollo liderada por las
exportaciones, especialmente las no tradicionales y con
mayor valor agregado que transmiten externalidades
e interactian con las pymes. El manejo de la politica
cambiaria es un componente esencial del conjunto de
variables requeridas para ese logro.
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Los regimenes intermedios, de flexibilidad ad-
ministrada del tipo de cambio —tales como diversas
variantes de bandas moviles, flotacion sucia o ambas—,
representan un intento pragmadtico serio de corregir
esa contradiccion (Williamson, 2000). En las visiones
neoliberales se suele afirmar que cualquier intervencion
cambiaria involucra ir contra “el mercado”, y que eso
siempre resulta fallido. Sin embargo, de lo que se trata
en el enfoque alternativo que propugnamos, es lograr
que las fuerzas reales del mercado—productores de ex-
portables e importadores y productores de importables,
que son los actores relevantes del intercambio comercial
para el desarrollo productivo y la equidad— sean las que
predominen en la determinacion del tipo de cambio. Este
es “el mercado” que debe imponerse y no el mercado
de los operadores de corto plazo y captadores de rentas
(rent-seekers), en lugar de los generadores de innova-
cién y mayor productividad. Para ello es fundamental
la intervencién coherente y selectiva de la autoridad
econdmica, la que naturalmente no estd libre de fallas.
Siempre se precisa comparar el riesgo de errar en la
accidn versus la alta probabilidad de errar con un tipo
de cambio libre, en un entorno de voluminosos flujos
de fondos prociclicos.

En sintesis, para ser consistentes con una estrategia
de desarrollo en que la produccién de bienes y servicios
transables internacionalmente (tradables) tenga un
papel central se requiere una profunda correccién de la
politica cambiaria. Ello también contribuirfa al logro de
una competitividad sistémica, esto es, al desarrollo de
una capacidad productiva para los mercados externo e
interno. En este dltimo se localiza la gran mayoria de
los trabajadores y de las empresas. Esta mayor competi-
tividad sistémica contribuye a reducir la heterogeneidad
estructural interna, lo que generaria condiciones mas
igualitarias en lo laboral y entre la gama de empresarios
de diversos tamaios.

4. Profundizacién del mercado de capitales para
financiar el desarrollo

Como se ha destacado en este articulo, el mercado de
capitales provoca notables repercusiones en los equili-
brios macroeconémicos, el empleo y la formacién de
capital. Ello se vincula a dos rasgos de las economias
de la regién. Por una parte, un rasgo sobresaliente
es la “incompletitud” de los mercados de capitales,
con segmentos débiles o inexistentes. La incidencia,
distributiva y asignadora de recursos, de las fallas del
mercado de capitales se ve agravada por la pronunciada
heterogeneidad estructural existente entre los diversos

agentes econdmicos, con perjuicio para las pymes, los
trabajadores por cuenta propia, la innovacién y agentes
con escaso patrimonio. La heterogeneidad en el acceso al
financiamiento refuerza las desigualdades en capacidades
productivas e insercién en mercados ampliados, en un
circulo vicioso que condena a las unidades productivas
de menor capital a la vulnerabilidad y a la dificultad
para crecer.

La estrecha relacién con los mercados financieros
internacionales mas voldtiles, registrada en los decenios
recientes, ha acentuado la gravedad de esas deficiencias y
contribuido a explicar la escasa inversion productiva y la
precariedad mostrada por los mercados laborales. De hecho,
ha incidido en una “profundizacion” de la inestabilidad.

a)  Del Consenso de Washington (cw) al financiamiento
innovador del desarrollo

En cuanto a las tasas de interés y plazos, han
prevalecido elevados costos financieros. En lugar de
“mercados profundos” para el financiamiento de la
inversién, como esperaba el enfoque neoliberal, han
resultado mercados profundamente segmentados y
focalizados en exceso en el corto plazo (Stallings y
Studart, 2005). Las reformas del mercado interno de
capitales del cw provocaron el debilitamiento de la
banca de desarrollo y del segmento de largo plazo. Por
consiguiente, dichas reformas no se han caracterizado
por concordar con las recomendaciones emanadas del
Consenso de Monterrey (Naciones Unidas, 2007), con
que se perseguia incrementar el nivel de los recursos
destinados al desarrollo econdmico y social, e impri-
mir un efectivo cardcter incluyente y contraciclico al
funcionamiento de los mercados de capitales.

Ciertamente, antes de las reformas del cw, los sis-
temas financieros nacionales eran bastante imperfectos
e insuficientes, no obstante lo cual en los afios setenta
financiaban una tasa de inversién mayor que la registrada
con las reformas neoliberales y sostenian un crecimiento
del pIB sustancialmente superior (véanse el cuadro 1y
el grafico 1). Ignorar esas dos realidades y su contraste
es de extrema gravedad.

En consecuencia, la reorganizacién del sistema fi-
nanciero nacional debe apuntar a canalizar recursos hacia
el ahorro y la inversion productiva, que es generadora de
empleos sostenibles. Se necesita una institucionalidad
que comprenda un vigoroso segmento de largo plazo para
la intermediacién del ahorro destinado a la financiacién
de la inversion productiva, y regulaciones prudenciales
y contraciclicas. Esta institucionalidad debe incluir un
papel activo de la banca publica y privada de desarrollo
(CEPAL, 2010).
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En economias emergentes como las de los paises
latinoamericanos, la reforma de los mercados internos se
torna extremadamente dificil ante una cuenta de capitales
abierta en forma indiscriminada. Una regulacion con-
traciclica de la cuenta de capitales, efectiva y eficiente,
emerge como una condicién imprescindible para avanzar
hacia una macroeconomia para el desarrollo, con espacio
para la politica monetaria y sostenibilidad cambiaria
(Ffrench-Davis, 2005, caps. Il y V; Ocampo, 2008). La
regulacion de los flujos de capitales permite abrir espacio,
en forma simultdnea, tanto a politicas cambiarias como
monetarias, coherentes y contraciclicas.

La extrema apertura financiera al exterior, como la
desarrollada desde los afios noventa, implica integrarse
a los segmentos mas especulativos de los mercados
financieros internacionales. En consecuencia, el seg-
mento de mayor dinamismo del mercado de capitales
ha sido el de gran actividad financiera con flujos de
corto plazo desde y hacia el exterior, caracterizado no
solo por su volatilidad prociclica, sino también por su
escasa conexion con la inversién productiva.

Las regulaciones de las cuentas de capitales mds
volatiles pueden funcionar como un instrumento ma-
croecondmico contraciclico, actuando sobre la fuente
directa de los ciclos de auge y contraccion. Ellas mitigan
las presiones cambiarias apreciadoras y posibilitan la
adopcién de politicas monetarias contractivas en los pe-
riodos de euforia financiera. A su vez, es muy relevante
que la aplicacién previa de regulaciones durante el auge
permite posteriormente, en las coyunturas recesivas, abrir
espacio para politicas monetarias y fiscales expansivas
en episodios como la crisis global.

Al mismo tiempo, la regulacion contraciclica de los
ingresos y egresos de fondos de la cuenta de capitales
provee espacio para una reorganizacién del sistema
financiero local que apunte a canalizar recursos hacia
la inversién productiva, con un sesgo inclusivo, contri-
buyendo a reducir la heterogeneidad estructural entre
diferentes sectores productivos y sociales.

b) Experiencias nacionales contraciclicas

En general, las experiencias de uso de restricciones
sobre las entradas de capitales de corto plazo o liqui-
das revelan su utilidad para hacer espacio a politicas
macroeconémicas contraciclicas, contribuyendo asf al
crecimiento y el empleo (Ocampo, 2008; Stiglitz, 2000;
Williamson, 2003). Estas restricciones se orientan a
generar un entorno macroecondémico mads estable du-
rante el auge y minimizar los costosos ajustes recesivos
durante las caidas desde posiciones de desequilibrio por
sobrecalentamiento o desequilibrio externo.

La exitosa experiencia de Chile en el primer quin-
quenio de los afios noventa es una prueba contundente
de la eficacia de un caso de regulacién contraciclica.
Chile, recién retornado a un régimen democrético, en-
frent6 una oferta de financiamiento externo (en relacion
con su PIB) mayor que la de otras naciones de América
Latina, debido a su mejor desempeflo econdmico, su
menor dimensién econémica y su estabilidad politica.
Esa oferta de fondos fue percibida por las autoridades
como un exceso desequilibrador para su macroeco-
nomia (particularmente, de la demanda agregada y su
consistencia con el PIB potencial y un balance externo
sostenible) y su estrategia exportadora.

Por consiguiente, se regulé el monto de ingreso
de capitales y su composicion, encareciendo el flujo de
fondos de corto plazo, ya fuesen crediticios o bursétiles.
Para ello se aplicé un encaje no remunerado, deposi-
tado en el Banco Central; el encaje consistié en una
proporcién del flujo bruto que era retenido en el banco
central por un determinado plazo, siendo la proporcién
y el plazo variables segun la intensidad de la oferta de
fondos externos. El encaje, al regular la composicién y
monto de ingresos, proporciond espacio efectivo para
aplicar, simultdneamente, activas politicas monetaria
y cambiaria contraciclicas (Magud y Reinhart, 2006).
Ellas le permitieron a Chile mantener una demanda
agregada consistente con su capacidad productiva y un
tipo de cambio sostenible. Esos equilibrios condujeron
a un significativo incremento de la tasa de inversion y
del ritmo de crecimiento del PIB potencial y efectivo,
con el PIB promediando un crecimiento anual superior
al 7%. En el segundo quinquenio de los afios noventa,
Chile se incorporo a la politica mds de moda y dejé que
se debilitara el poder regulador del encaje hasta liberar
la cuenta de capitales en 2001 (Ffrench-Davis, 2008a,
cap. IX; Le Fort y Lehmann, 2003). De esta forma cay6
en el contagio de la crisis asidtica en 1999 y sufrié una
merma del crecimiento del pIB del 7,1% entre 1990 y
1998 al 3,8% en el periodo 1999-2008.

Laregion ha tenido muchas y variadas experiencias
de regulacién de la cuenta de capitales. Controles al
egreso de capitales, junto con déficits fiscales elevados
y tipos de cambio claramente apreciados suelen resultar
muy ineficientes y desestabilizadores. Con la regulacién
de la cuenta de capitales aqui propuesta, se procura
lograr equilibrios sostenibles de la macroeconomia
real, que es lo opuesto a pretender perpetuar desequi-
librios. En pos de esos equilibrios, en la regién se han
estado haciendo recientemente interesantes intentos
de regulacién, sobre todo para evitar apreciaciones
excesivas del tipo de cambio. Cabe mencionar los
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casos de la Argentina, el Brasil, Colombia y el Perd
(CEPAL, 2009D).

En otras regiones existen muchas experiencias po-
sitivas, recientes o vigentes, de regulacion de la cuenta
de capitales. En economias como la de la Republica de
Corea se mantuvieron estrictos controles de capitales
durante su notable crecimiento econdmico por un tercio
de siglo. Luego de las liberalizaciones efectuadas a los
ingresos de capitales a inicios de los afios noventa, que
desembocaron en su crisis de 1998, esta nacion ha man-
tenido controles sobre egresos de fondos por residentes
(Mahani, Shin y Wang, 2005). Por otra parte, controles
mds tradicionales, como los aplicados en China y en la
India (por ejemplo, prohibiciones sobre endeudamien-
to financiero de corto plazo, cuotas sobre inversiones
bursdtiles y controles a las salidas de capitales), han

VII

resultado muy efectivos para el objetivo macroecon6-
mico de reducir mds drasticamente la conexién de la
economia interna con la volatilidad de los mercados
internacionales (Ocampo, 2008). Ambas naciones han
resistido con éxito la actual crisis y sus controles han
hecho viable la realizacién del notable programa de
reactivacién en operacion.

En resumen, la urgente reforma de las refor-
mas del cw debe priorizar la relacién del sistema
financiero —tanto del mercado financiero nacional
como de la cuenta de capitales— con el proceso de
inversion interna y la economia interna mas que con
los mercados financieros externos de corto plazo;
asimismo, debe contribuir a una mayor estabilidad
de la demanda interna y de macroprecios como el
tipo de cambio.

Un recuento del gran desafio macroeconémico

Estos planteamientos se exponen en momentos en que
el mundo parece haberse librado de una depresién que
muchos analistas temian pudiera haber sido similar a la
de los afos treinta. Ello no ocurrid, ni debido a buena
fortuna ni a autocorreccién de los mercados, sino gracias
a acciones publicas deliberadas dirigidas a corregir el en-
torno macroecondmico mundial. La correccién involucrd
operar contra el paradigma predominante de Estado pasivo
y neutralidad de las politicas econémicas. La respuesta de
las principales economias del mundo ha sido una vigorosa
politica fiscal contraciclica. Evitado el colapso, afortuna-
damente para la gran mayoria de la poblacién mundial,
corresponde superar la situacién atin recesiva y completar
un conjunto de correcciones, tanto en la institucionalidad
mundial como en cada uno de nuestros paises.

En este articulo se ha documentado cémo el tipo
de enfoque macroeconémico incide decisivamente en
la estabilidad y velocidad del crecimiento, e influye en
el grado de equidad que se estructura en los mercados

nacionales. El sistema financiero nacional debe desempe-
flar un papel imprescindible como captador y distribuidor
del ahorro hacia la inversién. A su vez, el capital fora-
neo puede jugar un valioso papel de complemento del
ahorro nacional; para ello son cruciales la composicién
y estabilidad de los flujos. La liberalizacién financiera
indiscriminada se mostrd ineficiente en el logro del desa-
rrollo productivo, la estabilidad macroeconémica real y
los objetivos de reducir la desigualdad. La crisis global,
ejemplo de los riesgos del “financierismo” desregulado,
ha abierto espacio para politicas mds pragmaticas, de
regulacion contraciclica de la cuenta de capitales en los
paises de la region.

La manera como se aborde la reforma de los
mercados de capitales nacionales y la conexién con
los mercados de capitales financieros internacionales
representa un desafio crucial para lograr, sostenida-
mente, una macroeconomia conducente al desarrollo
econdémico y social.
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