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Macroeconomia para el
desarrollo: politicas anticiclicas
y transformacion productiva

José Antonio Ocampo

n este ensayo se argumenta que la clave de una acertada
macroeconomia para el desarrollo es la combinacion de buenas politicas
anticiclicas con una estrategia activa de diversificacién productiva, dos
conceptos que tienen profundas raices en el pensamiento de la CEPAL.
La politica anticiclica debe enfrentar los retos que implican los agudos
ciclos de financiamiento externo y las acentuadas fluctuaciones de
los precios de productos basicos. La politica fiscal es fundamental,
pero debe estar acompafada de una politica monetaria y cambiaria
igualmente anticiclica. A la luz de la experiencia del ultimo decenio, ello
parece posible con regimenes cambiarios intermedios en conjunto con
politicas macroprudenciales, que incluyen regulaciones a los flujos de
capital. A su vez, la estrategia de desarrollo productivo debe fomentar
las actividades innovadoras que generan encadenamientos productivos.
La innovacion debe entenderse en un sentido amplio, pero su prueba

decisiva es la capacidad de acumular capacidades tecnolégicas.



8 REVISTA CEPAL 104

« AGOSTO 2011

I

Introduccion

La reciente crisis financiera internacional ha sido una
prueba de fuego para el andlisis macroeconémico, como lo
fue en el pasado la crisis de los afios treinta del siglo XX.
Ni de la una ni de la otra salieron bien libradas las ideas
econdmicas ortodoxas sobre autorregulacién de los mer-
cados que habian predominado en los afios previos a la
crisis. La de los afios treinta fue, ademas, el origen de lo
que hoy conocemos como el andlisis macroeconémico,
que nacié bajo el liderazgo intelectual de John Maynard
Keynes. Desafortunadamente, la macroeconomia no fue
siempre fiel a su legado. La preocupacidn por los efectos
inflacionarios que puede generar el activismo monetario
y fiscal keynesiano fue el origen de las nuevas visiones
ortodoxas, que resurgieron con el monetarismo de los
decenios de 1950 y 1960. La crisis reciente ha hecho
renacer con fuerza la vigencia de Keynes, en particular
sus reflexiones sobre la inestabilidad que es inherente
a los sistemas financieros y el papel dominante que
desempefia la demanda agregada en la determinacién
del nivel de actividad econémica y el empleo.

Para el mundo en desarrollo y para América Latina,
las crisis también han sido gestoras de ideas y practicas
econdmicas. La de la década de 1930 represent6 el origen
de las formas de pensamiento econdémico que luego se
desarrollarian en la Comisién Econémica para América
Latinay el Caribe (CEPAL) bajo el liderazgo intelectual de
Radl Prebisch y darfan lugar a una corriente de pensamiento
que vino a denominarse el estructuralismo latinoamericano.
En épocas mas recientes, la repercusion de los pronunciados
ciclos financieros internacionales experimentados por los
paises en desarrollo desde el decenio de 1970 del siglo XX,
y las crisis financieras y de balanza de pagos que los han
acompaiiado, han gestado nuevas ideas macroeconémicas
de diverso signo. El relativo éxito que tuvo el mundo
en desarrollo en lidiar con las turbulencias econémicas
mundiales de los dltimos afios puede ser un indicio de
que finalmente hemos aprendido a manejarlas. Por ello
es esencial saber interpretar correctamente cuéles son los
factores que contribuyeron a este resultado.

[0 Las ideas aqui expresadas se han desarrollado en interaccién con
muchos colegas, a quienes agradezco enormemente. La literatura
sobre estos temas es, ademads, extensa y —sin duda— no le hago
entera justicia en este ensayo. Como sintesis de muchos trabajos del
autor, se hace un uso extenso de ellos.

El an4lisis macroeconémico nacié de la necesidad
de entender la dindmica macroeconémica de corto
plazo, pero también incorporé mas tarde el andlisis
del crecimiento econémico. Aqui las ideas esenciales
surgieron en las décadas de 1940 y 1950 y se desarro-
Ilaron en los decenios siguientes. El concepto que vino
a ocupar el centro de atencion es el papel que cumple
el cambio tecnolégico como motor de crecimiento,
aunque estrechamente ligado a la acumulacién de capi-
tal fisico y humano. Para los paises en desarrollo, este
andlisis estuvo mezclado desde sus origenes con tres
conceptos adicionales: i) el papel de los excedentes de
mano de obra y el dualismo en los mercados de trabajo
al que dan lugar (que se vincula muy especialmente a
las contribuciones del economista caribefio W. Arthur
Lewis); ii) el de las restricciones de balanza de pagos,
tanto en la dindmica de corto como de largo plazo, iii) y
el papel central del proceso de industrializacién como
mecanismo de transmision del progreso técnico. En este
ultimo caso, esa transmisién opera en parte a través de
la inversién en maquinaria y equipo, pero un fenémeno
mds interesante son las economias de escala dindmicas
que generan los procesos de aprendizaje caracteristicos
de la industrializacidn.

La cepAL y el pensamiento econdémico estruc-
turalista han estado, ayer como hoy, en el centro de
estos debates. Ratl Prebisch, en cuyo honor se cred
esta catedra, fue por supuesto el gran pionero de estas
ideas. Por eso, en la seccién II se resumen algunas de
las principales contribuciones de Prebisch y la CEPAL al
andlisis macroeconémico. Esta discusién es sucedida en
la seccién III por una mirada al principal determinante de
los ciclos econdmicos en el mundo durante las dltimas
décadas —los ciclos financieros internacionales—, y lo
que esto implica para un buen manejo anticiclico de la
politica macroeconémica. La relacion entre crecimien-
to econdémico y estructura productiva, asi como entre
macroeconomia y desarrollo productivo son objeto de
atencion en la seccién IV, y se resalta con respecto a esta
dltima interaccién el papel critico del tipo de cambio.
En estas dos secciones se alude, ademds, a la experien-
cia reciente de América Latina para comprobar en qué
medida la regién ha seguido las politicas apropiadas a
la luz de estos conceptos. En la seccién V se presentan
las conclusiones.

MACROECONOMIA PARA EL DESARROLLO: POLITICAS ANTICICLICAS Y TRANSFORMACION PRODUCTIVA « JOSE ANTONIO OCAMPO



REVISTA CEPAL 104

+ AGOSTO 2011 9

11

La CEPAL y el analisis macroeconémico

1. Los aportes clasicos

A riesgo de incurrir en alguna simplificacidn, se puede
decir que las principales contribuciones de la CEPAL
al pensamiento macroecondémico se focalizan en dos
conceptos. El primero se refiere al papel crucial que
cumple la balanza de pagos como determinante de los
ciclos econdmicos de los paises en desarrollo y, por
ende, como centro de atencién de las politicas antici-
clicas. El segundo es la importancia del cambio en las
estructuras productivas en el crecimiento econémico a
largo plazo, con la industrializacién como su expresién
mds relevante. Ambas ideas tienen implicancias respecto
de la accién del Estado y estdn, ademds, ligadas a una
concepcion del orden econdmico internacional como un
sistema centro-periferia, donde los ciclos econdmicos y
el progreso técnico se originan en el centro y se difunden
a la periferia. A estas ideas pueden agregarse al menos
dos mads: la necesidad de mejorar los mecanismos de
financiacién y lo que se ha dado en denominar la teorfa
estructuralista de la inflacién; sin embargo, por razones
de espacio, solo serdn objeto de atencién marginal en
este ensayo.

El primero de estos conceptos nacié de la crisis
mundial de la década de 1930. La vinculacién entre
choques externos y ciclos econémicos era muy conocida
en la regién y en materia de politica econdmica ella se
habia reflejado en la tendencia de un grupo importante
de paises a abandonar el patrén oro o el patrén plata por
periodos mas o0 menos prolongados, aunque siempre con
la aspiracion de retornar al patrén metélico y, por ende,
obedecer sus “reglas de juego”. La crisis del decenio de
1930 cambid radicalmente esta tendencia, porque destrozé
los cimientos de la ortodoxia con el colapso definitivo
del patrén oro en el propio centro. La teoria y practica
econdmicas experimentaron cambios fundamentales: la
idea central, que captd el pensamiento keynesiano, es
que la tarea fundamental de la politica macroeconémica
es moderar los ciclos econdmicos mediante politicas
monetarias y fiscales activas.

La politica macroecondémica anticiclica surgié
también en América Latina como resultado a raiz de
la misma crisis, pero las modalidades dominantes de
intervencién en el funcionamiento del mercado fueron
distintas, como reflejo de los diferentes determinantes

del ciclo econémico en el centro y la periferia de la
economia mundial. En efecto, mientras el eje del pen-
samiento keynesiano fue la estabilizacién de la demanda
agregada mediante una politica fiscal y monetaria activa,
el predominio de los choques externos —tanto por in-
termedio de los precios de los productos basicos como
de la cuenta de capitales— hizo que el foco de atencién
se desplazara en los paises latinoamericanos hacia la
balanza de pagos.

En el andlisis macroecondmico tradicional se ha
desarrollado el concepto de dominancia fiscal (fiscal
dominance), o mejor de “predominio fiscal”, para re-
ferirse a situaciones en que la politica monetaria esta
dominada por lo que acontece con las finanzas publicas.
Utilizando un término similar, se puede decir que el
concepto cepalino es el de “predominio de la balanza de
pagos” en la dindmica macroeconémica de corto plazo.
Esto implica que la tarea macroeconémica fundamental
de la politica econdémica consiste en cémo moderar los
choques de oferta agregada de origen externo, mas que
el manejo de la demanda agregada. Este ultimo queda,
por lo tanto, subordinado a los margenes que la politica
econdmica es capaz de construir gracias a una conduccién
adecuada del ciclo de oferta de origen externo. Mas aun,
el problema fundamental en materia del comportamiento
de la demanda agregada es que los ciclos externos tienden
a producir efectos esencialmente prociclicos: por la via
del ingreso de los exportadores, de la disponibilidad y
costo del financiamiento externo y de los efectos que
ello tiene en las tasas de interés internas, con efectos
algo mas ambiguos en el tipo de cambio. Estos temas
se abordaran mds adelante.

No en vano, la intervencion en la balanza de
pagos se transformé en el principal foco del manejo
macroeconémico en los paises latinoamericanos, con
el fin de manejar las perturbaciones externas tanto
negativas como positivas. El aparato de intervencién se
tornd cada vez mas complejo: con variantes nacionales,
incluyé el control de cambios y de capitales; aranceles
y control directo a las importaciones; impuestos a las
exportaciones tradicionales e incentivos a las no tradi-
cionales; tipos de cambio muiltiples y, desde mediados
del decenio de 1960, regimenes de devaluacién gradual.
Desde la década de 1970, los procesos de liberalizacion
econdmica racionalizarian y desmontarian muchos de
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estos instrumentos de intervencion, dejando descansar
el manejo de la balanza de pagos sobre uno de ellos, el
tipo de cambio, cuyos efectos en la actividad econdémica
de corto plazo son, segin se verd, ambiguos.

Como lo refleja la naturaleza de muchas de las
intervenciones mencionadas, ellas estuvieron intima-
mente ligadas al segundo componente de la politica
macroecondémica cuyo foco de atencién fue el creci-
miento a largo plazo: la estrategia de industrializacidn.
La concepcién fundamental que yacia tras esta politica
es la visién del crecimiento como un proceso de cambio
estructural, en que los sectores primarios dan paso a
las actividades industriales y de servicios modernos
y donde la industria desempeiia el papel fundamental
como mecanismo de transmisién del progreso técnico
originado en el centro —proceso que en la visién de
Prebisch era “lento e irregular”.

La gran paradoja que este proceso encarna estuvo
siempre vinculada a las complejidades de su manejo en
economias cuyas ventajas comparativas estdticas yacian
claramente en la produccién de bienes primarios. En
las visiones cldsicas cepalinas, la conveniencia de la
estrategia de industrializacion estuvo relacionada con
la tendencia al deterioro secular de los precios de los
productos bdsicos, idea que no ha sido corroborada, al
menos no en la forma en que fue formulada entonces!.
Una justificacion mucho mads sélida se deriva precisa-
mente de las diferentes capacidades que tienen distintos
sectores de la economia para transmitir progreso técnico
y generar, al mismo tiempo, nuevos conocimientos. La
justificacion clésica de la industrializacién no requeria,
en otras palabras, de la tendencia al deterioro de los
precios de los productos bdsicos. Durante la década
de 1930 o en la inmediata posguerra, la defensa de la
industrializacién era ademds obvia, porque el colapso
de la economia mundial no ofrecia posibilidades muy
diferentes a las que permitian los mercados internos.

Cabe resaltar que, en esta visién, que encarnd
ante todo el “manifiesto latinoamericano”, como de-
nominé Albert Hirschman al informe de la CEPAL de
1949 (Prebisch, 1973), la solucién no era aislarse de
la economia internacional, sino redefinir la division
internacional del trabajo para que los paises latinoame-
ricanos pudieran beneficiarse del cambio tecnoldgico
que, con mucha razon, se veia estrechamente ligado a la
industrializacién. En otras palabras, lo que se proponia la

I La evidencia empirica muestra que en el siglo XX (aunque no en
el XIX) hubo un deterioro, pero no de caricter secular, sino como un
desplazamiento adverso que tuvo lugar durante dos coyunturas criticas,
en torno de 1920 y en el decenio de 1980 (Ocampo y Parra, 2010).

estrategia de industrializacion era crear nuevas ventajas
comparativas. Aun mds, las politicas de industrializacién
variaron a lo largo del tiempo, en parte para corregir sus
propios excesos y en parte para responder a las nuevas
oportunidades exportadoras que comenzé a brindar la
economia mundial desde la década de 1960. Por ello, a
partir de ese decenio la visién cepalina evolucion6 de
la sustitucién de importaciones —de la que criticé sus
excesos— a un modelo “mixto” en que se combinaba la
sustitucién de importaciones con la diversificacion de las
exportaciones y los procesos de integracién regional?.
Ello se materializ6 en la regién con la generalizacién
de politicas de promocién de exportaciones, la raciona-
lizacién parcial de 1a compleja estructura de proteccion
arancelaria y pararancelaria, la simplificacién o elimi-
nacidn de los regimenes de tipo de cambio multiple, y
la incorporacién de esquemas de devaluacién gradual
en las economias con tradicién inflacionaria’.

Un problema inherente a la interseccion entre los
determinantes de los ciclos y la estrategia de largo plazo
es la dificultad para mantener esa estrategia ante los
cambios en los precios relativos que generan los ciclos
de origen externo. En efecto, los auges de precios de
los productos bésicos tienden a producir incentivos a la
re-primarizacién de las estructuras productivas, tanto
por la via de los precios internacionales como de los
efectos que los auges de precios provocan en el tipo de
cambio. Ambos tienden a reducir los precios relativos
de las exportaciones manufactureras y de la produccién
industrial destinada al mercado interno. Los auges de
capitales coinciden con frecuencia con los de precios
de los productos bdsicos, que tienen efectos similares
en el tipo de cambio. Para manejar los de productos
basicos surgieron histéricamente instrumentos de
intervencién, en especial impuestos a los productos
primarios de exportacion, tipos de cambio discrimina-
torios en su contra e incentivos a las exportaciones no
tradicionales. Para manejar los ciclos de financiamiento
se disefiaron los controles de capitales. La desaparicion
de muchos de estos instrumentos dio lugar mas tarde a
nuevos desafios, a lo que cabe agregar que los gobiernos
sucumbieron con excesiva frecuencia a la tentacién de
seguir e incluso reforzar, en vez de atenuar, los efectos
de los ciclos externos.

2 Véanse, al respecto, diversas historias del pensamiento cepalino
(Bielschowsky, 1998; Rodriguez, 2006; Rosenthal, 2004) y la revision
del primer medio siglo del Estudio economico de América Latina y
el Caribe (CEPAL, 1998c¢),
3 Véanse Ffrench-Davis, Mufioz y Palma (1998); Ocampo (2004);
Bértola y Ocampo (2010).
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La estrategia de industrializacién conllevaba muchos
otros elementos. Entre ellos se destaca la necesidad de
elevar la tasa de inversion, tanto en la industria como en
la infraestructura fisica. De ahf surgieron la demanda de
financiacion externa multilateral asi como el desarrollo
de instrumentos internos apropiados, entre los que se
destacan la banca de desarrollo y la inversion directa
del Estado en infraestructura y en algunas actividades
industriales, esta Gltima muy variable a lo largo y ancho
de la regién. Por motivos de espacio, estos temas no
serdn analizados en este ensayo.

También se dejard de lado otra contribucién, que
ocupd un lugar en los debates de aquellos afios y se refiere
ala dindmica de la inflacién. En la vision estructuralista,
formulada en forma pionera por Noyola (1956) y Sunkel
(1958)4, se distingue entre los choques inflacionarios
bésicos y los mecanismos de propagacién de la inflacién.
En la elaboracién posterior, vinculada a las teorias de la
“inflacién inercial”, los choques inflacionarios basicos
operan prioritariamente como perturbaciones en el
tipo de cambio o en los precios de los alimentos, y los
mecanismos de propagacién inflacionaria se relacionan
fundamentalmente con procedimientos de indizacién
de precios, especialmente de los salarios, del tipo de
cambio (en los sistemas de devaluacién gradual) y de
los costos financieros. El resultado de esta dindmica es
que los choques en los precios de los productos bésicos
generan un aumento en la tasa de inflacién, que se torna
permanente a consecuencia de la indizacién. Por ello,
dichas perturbaciones pueden dar lugar a una elevacién
permanente de los ritmos de inflacién, que puede variar
nuevamente en funcién de nuevos choques y, por lo
tanto, todo ritmo de inflacién es siempre un equilibrio
inestable. Por lo tanto, la tinica forma de reducirla es, a
la postre, estabilizar los precios basicos y eliminar los
mecanismos de indizacién, como lo sefialaron los expe-
rimentos heterodoxos de estabilizacion inflacionaria del
decenio de 1980. Su éxito o fracaso se relacion6 con los
efectos de demanda agregada ligados a estos procesos
inflacionarios. En efecto, este tipo de dindmica inflacio-
naria es recesiva por la via de la demanda agregada, y el
freno a la inflacidn es, por el contrario, expansionista;
de modo que la estabilizacion inflacionaria solo tiene
éxito cuando se contrarrestan al mismo tiempo estos
efectos expansivos (Taylor, 1991, cap. 4)°.

4 Véase también el aporte un poco més tardio de Olivera (1964).

5 Como se desprende de los aportes de Taylor (1991) y otros autores,
los efectos de demanda agregada operan fundamentalmente a través
de las diferentes propensiones a consumir (0, mas en general, a gastar)
de los distintos agentes econdmicos. Asi, 1a aceleracion inflacionaria

Cabe agregar que estas ideas se desarrollaron
mucho mds tempranamente respecto de teorias similares
de corte keynesiano, en las que el foco de atencién fue
la persistencia de las expectativas de inflacién y cuyas
implicaciones de politica eran muy diferentes, ya que el
foco se desplazé hacia la “credibilidad” de las politicas
antinflacionarias. En algunos casos las dos escuelas se
encuentran, sobre todo cuando la desaceleracién infla-
cionaria debe contar con el desmonte de los mecanismos
de indizacién (una concesién del enfoque ortodoxo a
las teorfas estructuralistas) y cuando se torna necesario
adoptar politicas restrictivas de demanda para el éxito de
las politicas heterodoxas de estabilizacién inflacionaria
(una concesion de estas teorias al enfoque ortodoxo).

2. Las contribuciones de las dos ultimas
décadas

A partir del documento pionero Transformacion produc-
tiva con equidad. La tarea prioritaria del desarrollo de
América Latina y el Caribe en los afios noventa (CEPAL,
1990), tuvo lugar una verdadera reconstruccion del pen-
samiento cepalino que, con variantes, ha mostrado una
gran continuidad a lo largo de los dos tltimos decenios.
Uno de los elementos centrales ha sido la persistencia en
la promocién de la equidad y, mds atin, de la igualdad,
especialmente de aquella que se refiere a los derechos
ciudadanos, idea que subyace en el dltimo documento
institucional La hora de la igualdad: brechas por cerrar,
camino por abrir (CEPAL, 2010a), asi como —al cambio
de siglo— en Equidad, desarrollo y ciudadania (CEPAL,
2000). Nuevamente, el espacio no permite hacer debida
justicia al gran esfuerzo por establecer claras conexiones
entre la politica econdmica y sus resultados sociales,
y enfocar la atencién en las contribuciones mds estre-
chamente relacionadas con el manejo anticiclico y el
cambio estructural.

Con respecto al manejo anticiclico, la CEPAL
(1998b) formuld, como parte de un paquete mas amplio
de medidas orientadas a disefiar un nuevo pacto fiscal,
la necesidad de morigerar el cardcter prociclico que
en general siguieron mostrando las finanzas publicas
latinoamericanas en el decenio de 1990. La principal
propuesta cepalina consistia en aislar los componentes
ciclico y estructural de las finanzas publicas, tanto por
parte de los gastos como de los ingresos, y definir las
metas fiscales en funcién de reglas estructurales. Esta

beneficia a los receptores de rentas de capital y la estabilizacién a
los de rentas de trabajo.
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propuesta, que en los recientes debates se ha acogido
a nivel internacional, se distanciaba de las leyes de
responsabilidad fiscal entonces en boga, orientadas
mds bien a fijar metas sobre el déficit fiscal corriente o
relaciones maximas de endeudamiento publico. Estas
normas, sugeridas entonces por los organismos finan-
cieros internacionales e incluso acogidas por la Unién
Europea en el Tratado de Maastricht, son por naturaleza
prociclicas.

En materia de ingresos, la CEPAL proponia que los
ingresos fiscales transitorios, tanto aquellos vinculados
arecursos naturales como al componente ciclico de los
ingresos tributarios en general, se acumularan en fondos
de estabilizacion para evitar que se gastaran en los pe-
riodos de auge y estuvieran disponibles para financiar
el gasto publico durante las crisis. Sefialaba, ademas,
la necesidad de contabilizar adecuadamente los gastos
cuasi fiscales, ligados tanto a las garantias otorgadas al
sistema financiero como a la cobertura de los riesgos de
inversiones privadas en infraestructura. Ambos son por
naturaleza prociclicos, porque tales gastos contingentes
se incurre (o son causados) durante los auges, aunque
se hacen efectivos durante las crisis, muchas veces
desplazando a otro tipo de gastos.

El otro tema de corto plazo que se destacd en
varios documentos, particularmente en CEPAL (1998a
y 2000), se relacioné con el manejo de los ciclos de
financiamiento externo, cuyos estragos ya se habian
sentido en la region. En términos de politica econémica,
la principal recomendacidn era la necesidad de vigilar
la evolucién de los tipos de cambio reales a fin de
evitar la sobrevaluacién durante los periodos de auge.
En sentido contrario a la tendencia entonces en boga
de considerar que los regimenes cambiarios deberian
ser extremos (ya sea plenamente flexibles o tipos de
cambio fijos con reglas rigidas, como la dolarizacién
o el sistema de convertibilidad que entonces se adoptd
en la Argentina), la CEPAL se inclind por regimenes
cambiarios intermedios, de flexibilidad administrada.
Propuso, ademads, moderar los ciclos de financiamiento
externo con medidas orientadas a reducir los ingresos
de capitales durante los periodos de euforia en los mer-
cados financieros, utilizando entre otros los encajes al
financiamiento externo que ya se venian empleando en
Chile y Colombia.

La cepraL (2000, Tomo III, cap. 1) fue un paso
mas adelante al sugerir que las regulaciones financieras
internas fuesen también utilizadas como instrumentos
anticiclicos. Esta propuesta implicaba que la regulacién
prudencial deberia tener en cuenta no solo los riesgos
microeconémicos, sino los macroecondémicos en que

se incurria durante los periodos de auge crediticio. Para
corregir los riesgos correspondientes, sugeria aumentar
los requisitos de capital y liquidez de las entidades fi-
nancieras en los periodos de auge del crédito, corregir
los descalces de monedas entre activos y pasivos que
tendian a proliferar en los periodos de financiamiento
externo abundante, e imponer limites a los valores de
los activos que se podian utilizar como garantias de los
créditos durante los periodos de inflacidn de activos.
De esta manera, en la terminologia que propuso poco
después el Banco de Pagos Internacionales (BPI) y que
se ha aceptado en forma generalizada durante la crisis
reciente, la CEPAL se adelantd casi una década en proponer
reglas “macroprudenciales” tanto para el manejo de la
entrada de capitales como del crédito interno.

En materia de crecimiento econémico, y en concor-
dancia con lo planteado a partir del documento seminal
de 1990, la cepAL (1998a, 2000, 2007 y 2008a) propuso
una agenda de desarrollo productivo para economias
abiertas. El punto de partida de esa agenda, como de
las teorias cepalinas mds cldsicas, es la concepcion
del desarrollo como un proceso de cambio estructural
en que la dindmica se determina por la capacidad de
desarrollar ramas productivas con mayores contenidos
tecnolégicos. Por este motivo, junto con la promocién
de estructuras orientadas a resguardar la competencia
y politicas “horizontales” dirigidas a corregir las fallas
que caracterizan a los mercados de factores®, la CEPAL
propuso una serie de politicas destinadas a desarrollar
estructuras productivas mds dindmicas, que inclufan el
fomento de actividades innovadoras con mayor conte-
nido tecnoldgico (redes nacionales de innovacion) y la
promocion de exportaciones (diversificacion de la oferta
exportadora, encadenamientos internos de la actividad
exportadora y conquista de nuevos mercados). Se incluian
también propuestas dirigidas a desarrollar las sinergias y
complementariedades que generan entre si los sectores
productivos y que producen “competitividad sistémica”,
para utilizar el concepto germen que se habia propuesto
en Transformacion productiva con equidad.

Este dltimo grupo de politicas se enfrentaban
entonces, y en general contindan enfrentando, al vacio
institucional resultante del desmantelamiento de los
mecanismos de intervencion en el desarrollo produc-
tivo que se habian creado en la regién durante la fase
de industrializacién dirigida por el Estado. La CEPAL

% Dichas politicas se refieren al acceso a capital de largo plazo y,
mas en general, a crédito en el caso de las pequenas y medianas
empresas (pymes), asi como a tecnologia, recursos humanos cali-
ficados y tierra.
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sefialaba que estos marcos podian reconstruirse mediante
un conjunto de alianzas publico/privadas que cada pais
deberia desarrollar siguiendo sus propios senderos
evolutivos. La destruccion de las instituciones previas
y la falta de esfuerzos por construir otras nuevas eran
vistas como causantes de la fragilidad de las estructu-
ras productivas que continuaban caracterizando a la
regién. Un elemento que, ademds, ataba esta estrategia
al manejo macroeconémico de corto plazo, fue la ob-
sesion por mantener tipos de cambio competitivos, que

III

se consideraban esenciales para una activa politica de
diversificacién productiva.

Los recientes debates econdmicos parecen haber
validado las visiones cepalinas del manejo macroeco-
némico de corto plazo. La aceptacién generalizada en
los tltimos afios de estrategias de innovacién muestra
también la validez de la visién que propugné defendié
la cEPAL durante la etapa de industrializacidn latinoa-
mericana y que continué defendiendo y adaptando a las
nuevas condiciones del desarrollo regional.

Las politicas anticiclicas

1. Las modalidades contemporaneas del “predo-
minio de la balanza de pagos”

El comercio internacional sigue teniendo una importante
incidencia en la dindmica de la balanza de pagos de los
paises en desarrollo y de los latinoamericanos en parti-
cular. Esto es especialmente evidente con respecto a los
términos de intercambio en el caso de los productores de
productos basicos. La reciente crisis evidenci6 asimismo
que los volimenes de exportaciones de manufacturas
y servicios (sobre todo de turismo, el renglén mas im-
portante en la regién) son prociclicos. A los problemas
vinculados a los precios de los productos basicos, cuya
incidencia contintia siendo acentuada en los paises lati-
noamericanos, se hara referencia mas adelante.

No obstante la importancia de estas variables
comerciales, la caracteristica mas destacada desde el
decenio de 1970 ha sido el papel central que desem-
pefia la cuenta de capitales en la determinacién de las
fluctuaciones econémicas de los paises en desarrollo,
en particular de aquellos (cada vez mds numerosos)
que tienen acceso a los mercados privados de finan-
ciamiento internacional. Mds aun, si bien una parte
relevante de la inestabilidad que generan los ciclos
de financiamiento externo se transmite a través de las
cuentas publicas —como fue especialmente importante
en América Latina en los decenios de 1970 y 1980—,
la caracteristica dominante en las tltimas décadas han
sido las fuertes fluctuaciones en los gastos y balances
privados ligados a los ciclos de financiamiento externo.
Una consecuencia de ello ha sido la proliferacién de
“crisis gemelas” desde la década de 1970, en las que se
combinan crisis financieras externas e internas. Las del

Cono Sur, de comienzos del decenio de 1980, fueron
pioneras en su género.

Este fendmeno es, por supuesto, la manifestacion
de un problema mds general: 1a tendencia de los sectores
financieros a experimentar ciclos de auge y colapso,
tema que ocupd un lugar central en las concepciones
que rodearon a la revolucién keynesiana y que fue de-
sarrollado con especial agudeza analitica por Minsky
(1982). A nivel empirico, los trabajos ya cldsicos de
Kindleberger (véase Kindleberger y Aliber, 2005), el
mds reciente de Reinhart y Rogoff (2009) y, en relacién
con las economias emergentes y América Latina, los de
Agosin y Huaita (2009) y Ffrench-Davis y Griffith-Jones
(2011), entre otros, corroboran este patrén de comporta-
miento. Sus caracteristicas medulares son la volatilidad y
el contagio. A lo largo del ciclo, los agentes financieros
alternan entre el “apetito por el riesgo” (o quizds, mas
correctamente, la subestimacion de riesgos) y la “fuga
hacia la calidad” (aversion al riesgo) y las percepciones
y expectativas se retroalimentan, generando primero un
contagio de optimismo y posteriormente un contagio de
pesimismo. Las asimetrias de informacién que caracterizan
a los mercados financieros, los modelos de evaluacion
de riesgos, asi como ciertas practicas del mercado (el
“referenciamiento” competitivo, en particular), tienden
a acentuar estas tendencias.

Los ciclos son particularmente drédsticos para aque-
llos agentes del mercado considerados mds “riesgosos”,
que por lo tanto reciben financiamiento abundante en los
periodos de auge, pero experimentan, a su vez, bruscas
interrupciones de dicho financiamiento durante las fases
descendentes del ciclo. Estos agentes son las pequefias y
medianas empresas y los hogares de menores recursos en

MACROECONOMIA PARA EL DESARROLLO: POLITICAS ANTICICLICAS Y TRANSFORMACION PRODUCTIVA « JOSE ANTONIO OCAMPO



14 REVISTA CEPAL 104

« AGOSTO 2011

todos los paises, asi como las economias emergentes y en
desarrollo en los mercados internacionales’. Una forma
adecuada de interpretar este tltimo fendmeno es que
la integracion financiera del mundo en desarrollo fue
segmentada, es decir, se traté de una integracién a un
mercado que estd segmentado por categorias de riesgo,
en las que los paises en desarrollo estan clasificados
como riesgosos y sujetos, por ello, a perturbaciones
ciclicas particularmente intensas (Frenkel, 2008).

A consecuencia de ello, los paises experimentan
fases de auge y crisis, con cierta independencia de los
“fundamentos macroeconémicos” (Calvo, Leiderman y
Reinhart, 1993; Calvo y Talvi, 2008). Los paises consi-
derados “exitosos” son atraidos con especial fuerza al
auge, lo que tiende a inducir elevados déficits privados
que posteriormente pueden convertirse en formas de
vulnerabilidad (Ffrench-Davis, 2005; Marfan, 2005).
Debido a ello, economias consideradas exitosas pueden
transformarse mds tarde en parias de la comunidad
financiera internacional.

La volatilidad se refleja en el comportamiento de
los margenes de riesgo, asi como en disponibilidad y
plazos de financiamiento, que tienen efectos prociclicos.
Ademds, los riesgos tienden a acentuarse a causa de los
problemas de desarrollo financiero de los paises en desa-
rrollo, que se reflejan en una proliferacion de descalces
de moneda y de plazos en las hojas de balance de las
empresas. Aunque todas las formas de financiamiento
tienden a ser prociclicas, este patrén de comportamiento
es mds acentuado en el financiamiento de corto plazo
que, por lo tanto, resulta sobre todo riesgoso (Rodrik y
Velasco, 2000). La inversion extranjera directa tiene, por
el contrario, un comportamiento algo mds estable.

Aunque los movimientos intensos de corto plazo
son particularmente traumaticos, como los acontecidos a
raiz de la moratoria rusa de agosto de 1998 o la quiebra
de Lehman Brothers de septiembre de 2008, un problema
incluso mds importante lo representan las fluctuaciones
de mediano plazo. Desde mediados del decenio de 1970
se han experimentado tres ciclos de este tipo, y podemos
estar en el inicio de un cuarto ciclo: auge durante el se-
gundo lustro de la década de 1970, seguido de crisis en
el decenio de 1980; auge en 1990-1997 (interrumpido
brevemente por la crisis mexicana de diciembre de 1994),
sucedido por la secuencia de la crisis asidtica y de otras
economias emergentes a partir de 1997; auge entre 2003

7 El concepto de “economias emergentes” carece de una definicién
precisa. Por eso, en este trabajo se agrupan los paises que se consi-
deran parte de esta categoria dentro de la definiciéon mds amplia de
paises en desarrollo.

y mediados de 2008, seguido de la fuerte contraccién
posterior a la quiebra de Lehman Brothers; e inicio de
un nuevo auge a mediados de 2009.

En el gréfico 1 se observa la evolucién de los
margenes de riesgo desde 1997 hasta hoy. La mayor
intensidad y duracién de la perturbacién iniciada con la
crisis de la moratoria rusa de agosto de 1998 son notorias
cuando se comparan con la crisis reciente. Una explica-
cién de ello es que la duracion de las crisis se relaciona
directamente con la magnitud de las intervenciones de
los paises industrializados orientadas a contenerla. Es
por eso que la crisis mexicana de diciembre de 1994 no
tuvo repercusiones amplias en el mundo en desarrollo,
ni las tuvo la reciente crisis financiera internacional.
Otra explicacién complementaria es la mejoria en las
politicas macroecondémicas, que ha reducido la vulne-
rabilidad externa de las economias emergentes. Ello
contribuyd a la dréstica reduccién de los mdrgenes de
riesgo que experimentaron las economias emergentes
entre 2004 y 2007, que llegaron a su minimo histérico
poco antes del estallido de Ia crisis de las hipotecas de
baja calidad en los Estados Unidos en agosto de 2007,
asi como, y especialmente, a la menor intensidad de
la crisis desatada con la quiebra de Lehman Brothers.
En tal sentido, los eventos en los mercados financieros
internacionales ocurridos desde mediados del decenio
pasado pueden entenderse como una disminucién de la
segmentacion de los mercados que habia caracterizado
a las décadas precedentes, vinculada a la mejoria en las
politicas macroeconémicas (Frenkel, 2010).

Los problemas que plantean estos ciclos de mediano
plazo se relacionan no solo con el comportamiento pro-
ciclico del gasto privado, sino también con las presiones
para adoptar politicas econdémicas prociclicas y con la
reduccioén de la efectividad de las politicas anticiclicas.
Como veremos, este problema es muy notorio en el
caso de la politica monetaria. De hecho, la efectividad
limitada y las restricciones que enfrentan las diferentes
politicas hacen que sea especialmente importante contar
con una amplia gama de instrumentos. Esto dltimo,
ademds, reviste especial relevancia porque la estabilidad
macroeconémica —el objetivo esencial de las politicas
anticiclicas— no involucra tnicamente al nivel de pre-
cios (concepto al que en muchos andlisis se restringe
el concepto de estabilidad), sino también la estabilidad
financiera y la estabilidad de la actividad econémica y
el empleo (estabilidad real).

De hecho, mientras se ha avanzado bastante
en reducir la inflacién y, durante la reciente fase de
turbulencia, en evitar crisis financieras nacionales, se
ha mermado menos de lo deseable la intensidad de
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GRAFICO 1

Ameérica Latina: margenes de riesgo y rendimiento
de los bonos soberanos, 1997-2010
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GRAFICO 2
América Latina: crecimiento del piB, 1975-2011
(En porcentajes)
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los ciclos econémicos. En este dltimo sentido, cabe

distintas economias latinoamericanas, lo que indica
destacar que la recesién de 2009 fue pronunciada en que fue generalizada (véase el gréifico 2). Ademads,
la regién, registrandose la peor caida del producto este desempefio fue peor que el experimentado por
interno bruto (PIB) desde el afio 1983, tanto si se otras regiones del mundo en desarrollo, con excepcion
estima como el crecimiento ponderado, o como el de los paises de Europa central y oriental (Ocampo y
promedio simple de los ritmos de crecimiento de las

otros, 2010), aunque la recuperacién ha sido vigorosa,
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especialmente en las economias de América del Sur.
De ahf la importancia de seguir avanzando en el disefio
de politicas anticiclicas.

En las piginas que siguen se analizan tres con-
juntos de politicas en términos de su contribucién a
la estabilizacidn del ciclo econémico: las fiscales; las
monetarias y cambiarias, que por su interrelacion se
analizan conjuntamente; y un tercer grupo que abarca
lo que, de acuerdo con la terminologia sugerida por
Epstein, Grabel y Jomo (2003), pueden denominarse
técnicas de administracion financiera (capital mana-
gement techniques) (Ocampo, 2008), pero que aqui
se denominardn macroprudenciales, para emplear la
terminologia reciente.

2. Politicas fiscales anticiclicas

En economias abiertas, la politica monetaria encuentra
serias dificultades para cumplir su papel anticiclico,
especialmente cuando se ha abierto la cuenta de capi-
tales. Por este motivo, el mejor instrumento de manejo
anticiclico es indudablemente la politica fiscal. En paises
donde las fluctuaciones de los precios de los productos
bésicos son una de las fuentes basicas de los movimientos
ciclicos, una alternativa es establecer fondos de estabi-
lizacién. El ejemplo mds importante en afios recientes
es el de Chile, asi como en el pasado lo fue el Fondo
Nacional del Café de Colombia. Sobre la base de estas
experiencias y de acuerdo con la recomendacién de la
CEPAL (1998b), seria conveniente pensar en fondos de
estabilizacion de ingresos publicos de mayor alcance,
que capten los componentes transitorios del conjunto
de dichos ingresos.

De manera mds general, como también se sefal6
en el documento de la CEPAL y se ha venido practicando
en Chile, lo deseable es establecer reglas estructurales
para el manejo de las finanzas publicas que afslen
tanto los componentes ciclicos de los ingresos como
del gasto publico. Esto no es, desde luego, una tarea
facil, entre otras razones porque la tendencia del pIB
puede no ser independiente del ciclo en economias
sujetas a acentuadas perturbaciones ciclicas (Heymann,
2000) y, en el caso de los precios de los productos
bdsicos, porque estos siguen muchas veces “paseos
aleatorios”, es decir, cambios de niveles que se tornan
permanentes.

En todo caso, lo que las reglas estructurales implican
es que el gasto ptiblico debe guiarse esencialmente por
su tendencia de largo plazo. En términos estrictos, esta
regla es neutral frente al ciclo econdmico (o aciclica),
por lo que debe estar acompafiada de gastos de caracter

estrictamente anticiclico®. Sin embargo, para evitar rezagos
en la respuesta de la politica fiscal, lo mejor es contar con
componentes del gasto que respondan automaticamente
a las variaciones del ciclo econémico.

En este sentido, la experiencia en los paises in-
dustrializados indica que lo mds conveniente es contar
con estabilizadores automdticos ligados a la proteccién
social. Aunque los seguros de desempleo cumplen ese
papel en dichos paises, no constituyen necesariamente
el mecanismo mads apropiado para las economias en
desarrollo, donde el empleo informal tiene una alta
participacion en la generacién de puestos de trabajo.
Por ello, puede ser conveniente utilizar instrumentos
adicionales, en particular mecanismos de empleo de
emergencia que se activan automdticamente durante
las crisis. Los subsidios condicionados fueron también
utilizados con este propdsito por varios paises latinoa-
mericanos en la crisis reciente, pero es dificil pensar
que puedan reducirse durante los auges, como lo exige
un buen instrumento anticiclico.

Notese que, aparte del gasto, los instrumentos de
tributacion pueden también disefiarse con objetivos an-
ticiclicos. El mejor instrumento es un impuesto de renta
progresivo, que tiene las caracteristicas de estabilizador
automatico. También puede ser conveniente disefiar otros
instrumentos tributarios que tengan este caricter, como
por ejemplo, mecanismos que capten directamente parte
de los precios excepcionales de los productos bésicos,
en particular para alimentar los ya mencionados fondos
de estabilizacién. Un argumento similar puede servir
para justificar los impuestos a la entrada de capitales
durante los periodos de auge crediticio. Téngase en cuenta
que este argumento es de cardcter fiscal y, por ende,
adicional a los de cardcter monetario y cambiario para
establecer este tipo de impuestos, los que se analizaran
mds adelante. Con igual l6gica también podria pensarse
en diseflar un impuesto sobre el valor agregado (IVA)
con tasas que varian a lo largo del ciclo econdmico.
Una alternativa, utilizada en algunos paises de la regién
durante la reciente crisis, fueron los recortes temporales
de impuestos para incentivar la demanda.

Las politicas fiscales anticiclicas enfrentan, en
cualquier caso, restricciones para su instrumentacion,
tanto de cardcter econémico como politico. En térmi-
nos econémicos, los problemas mads importantes son la
falta de acceso al financiamiento durante los periodos
recesivos, asi como las presiones de los mercados (y

8 Véase, por ejemplo, el andlisis de Ffrench-Davis (2010) sobre los
mecanismos fiscales chilenos.
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posiblemente del Fondo Monetario Internacional (Fmr),
aunque en esto ha habido cambios durante los dltimos
afios) para adoptar politicas de austeridad fiscal que
generen “credibilidad” en los mercados, es decir, den
sefiales de que no hay riesgo de incumplimiento de las
obligaciones crediticias. Si las autoridades se ven obliga-
das a adoptar politicas de austeridad, serd entonces muy
dificil justificar politicamente su mantenimiento cuando
las condiciones econdmicas mejoran. De esta manera se
genera un circulo vicioso, en que la austeridad durante
las crisis es sucedida de aumentos del gasto durante la
recuperacion, generando un patrén prociclico de las
finanzas publicas.

A su vez, durante los auges no es fécil justificar
medidas de austeridad como mecanismo compensatorio
de la “exuberancia” del gasto privado y, en particular,
de una dindmica expansiva del gasto de los sectores de
mayores ingresos (Marfdn, 2005). Esto es sobre todo
importante si los recortes afectan a rubros de gasto que
tienen un impacto social progresivo y, en consecuencia,
la politica fiscal anticiclica se visualiza como regresiva.
Ademés, pueden existir problemas cldsicos de inconsisten-
cia temporal en la forma como funcionan las decisiones
politicas. En especial, el ahorro de recursos durante los
auges puede generar presiones para gastarlos (la pre-
sién que enfrenté Chile durante el auge que precedid
a la crisis internacional) o incluso dilapidarlos bajo la
forma de reducciones insostenibles o inconvenientes de
la tributacidon (como de hecho aconteci6 en los Estados
Unidos después de los excedentes fiscales generados
durante la era Clinton).

Debe agregarse que el manejo anticiclico de los
gastos publicos puede generar ineficiencias (por ejemplo,
interrupciones en obras ptiblicas durante los periodos
de auge que aumentan su costo) o inflexibilidades de
largo plazo (ampliaciones del gasto social o recortes de
impuestos durante las crisis que se tornan permanentes).
Ademads, por motivos estrictamente politicos, puede ser
dificil disefiar normas tributarias anticiclicas, como lo
atestigua en particular la resistencia a imponer aumentos
de tributacidn a los exportadores de productos basicos
en los periodos de auge.

Por este conjunto de razones, la evidencia indica
que las politicas fiscales anticiclicas son la excepcion
mas que la regla en el mundo en desarrollo. En el
andlisis de Kaminsky, Reinhart y Végh (2004) sobre
el comportamiento ciclico del gasto publico en mas de
un centenar de paises durante el periodo 1960-2003, se
sefiala en efecto que las politicas fiscales han tendido a
ser prociclicas en los paises en desarrollo, especialmente
en Africa y América Latina, a diferencia de los paises

industrializados. Sobre la base de estos estimativos,
Ocampo y Vos (2008, cap. IV) han mostrado que este
patrén prociclico se relaciona con un menor crecimiento
a largo plazo de los paises. Respecto de América Latina,
Martner y Tromben (2003) llegan a la conclusién de
que los episodios prociclicos son més frecuentes que
los de politicas neutrales y anticiclicas en el periodo
1990-2001. Este mismo resultado es corroborado por
Bello y Jiménez (2008) para el periodo 1990-2006.
Asimismo, el cardcter prociclico del gasto social ha
sido un tema recurrente en los andlisis del Panorama
social de América Latina de la CEPAL (véase, por
ejemplo, CEPAL, 2010b).

Por lo demds, no es evidente que en esta materia
haya habido mejorias sistemdticas en épocas recientes:
hay paises que han tendido a adoptar politicas antici-
clicas, pero los patrones prociclicos tienden todavia a
predominar®. En el grifico 3 se observa para el conjunto
de la region un patrén que ha sido caracteristico durante
los dos ultimos decenios: sobre niveles moderados de
déficit (lo que indica que este no es un logro de afios
recientes, sino de los ajustes efectuados durante la década
perdida), el gasto primario muestra un comportamiento
prociclico con un rezago de uno o dos afios. El patrén
puede describirse aproximadamente de la siguiente
manera: durante la fase de auge, la recuperaciéon de
los ingresos antecede a la del gasto primario, pero este
toma forma con fuerza al final del auge (2006-2008,
durante el auge reciente); la dindmica expansiva del
gasto continda durante la fase inicial de la crisis (2009,
y también en 1999), pero es seguida poco después por
una menor dindmica del gasto para reducir los desequi-
librios fiscales. De esta manera, los rezagos generan un
aparente comportamiento anticiclico durante las fases
iniciales del auge y la crisis, pero el patrén prevaleciente
es en realidad prociclico. Mds aun, un andlisis del ciclo
reciente a nivel de los paises denota claramente que los
paises que han seguido un patrén anticiclico del gasto
primario son la excepciéon mds que la regla. Lo mas
comun ha sido un comportamiento prociclico, y en el
cuadro 1 se clasifican varios paises en un tercer grupo
de comportamiento expansivo durante ambas fases del
ciclo.

Pese a los avances que ya se han logrado en ma-
teria de disciplina fiscal —que, como se ha sefialado,
son ya de antigua data— y a la reduccién virtualmente

9 Véanse, entre otros, BID (2008); cePAL (2008b, cap. IV); y Ocampo
(2007) para el auge que precedié a la reciente crisis, o FmI (2010,
cap. 4) para el conjunto del ciclo mds reciente.
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GRAFICO 3
América Latina: ingresos y gasto primario del sector publico, 1990-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

PIB: producto interno bruto.

CUADRO 1
América Latina: caracterizacion del gasto publico

Crecimiento del gasto
2004-2008 vs
crecimiento del PIB en:

Crecimiento real del gasto
primario en porcentajes

2004-2008 2009 2010 2004-2008  1990-2010
Anticiclicos
Chile 5,5 15,3 44 1,15 1,10
El Salvador 1,6 10,8 5,1 0,49 0,47
Paraguay 2,0 28,0 11,4 0,42 0,73
Perud 7,3 12,7 12,6 0,96 1,66
Aciclicos con expansion moderada
Guatemala 23 4,6 3,3 0,52 0,62
Aciclicos con expansion persistente
Argentina 12,3 19,7 14,5 1,46 3,03
Colombia 7,7 10,9 4,2 1,41 2,21
Costa Rica 7,6 10,6 33 1,29 1,61
Uruguay 7,0 7.4 10,7 0,84 2,02
Prociclicos
Bolivia (Estado Plurinacional de) 10,2 0,2 10,2 2,12 2,67
Brasil 7,9 2,2 10,6 1,67 291
Reptiblica Dominicana 11,7 -12,1 0,7 1,67 2,26
Ecuador 19,7 6,0 74 3,66 6,34
Honduras 8,1 3,5 -3,8 1,38 2,29
México 5,7 34 -3,6 1,71 2,05
Nicaragua 6,9 5,1 3,0 1,73 2,33
Panama 12,8 -0,3 6,3 1,46 2,26
Venezuela (Reptiblica Bolivariana de) 12,6 -1,4 -12,5 1,22 4,28
Promedio 8,3 7,0 44 1,40 2,27

Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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generalizada de los coeficientes de endeudamiento pu-
blico, queda mucho por hacer en el disefio de politicas
fiscales anticiclicas y de instituciones que les sirvan
de respaldo.

3. Autonomia monetaria y cambiaria en economias
con “predominio de la balanza de pagos”

En la historia de las crisis del mundo en desarrollo en
las dltimas décadas se aprecia claramente lo correcto de
la visién cepalina de que la dindmica econdmica de los
paises en desarrollo se caracteriza por un “predominio
de la balanza de pagos” y, sobre todo en las décadas mas
recientes, por los ciclos de la cuenta de capitales. Es
mds, resalta categéricamente que uno de los problemas
mds relevantes es la presion que ejercen esos ciclos para
que las politicas monetaria y cambiaria se comporten
en forma prociclica. Esto es particularmente cierto
respecto de la politica monetaria, ya que las economias
donde se ha abierto la cuenta de capitales enfrentan la
presion para reducir tasas de interés durante los auges
y aumentarlas durante las crisis. Cuando no ceden a
dicha presion y las autoridades optan por una politica
anticiclica, simplemente desplazan el efecto hacia el
tipo de cambio, es decir, hacia la revaluacién durante
los auges y la devaluacién durante las crisis. Esto indica
que las autoridades monetarias y cambiarias carecen
efectivamente de autonomia y, de alguna manera, solo
pueden elegir qué efecto prociclico prefieren!?. Aunque
esta afirmacion debe ser vista con matices, ella capta un
elemento sobresaliente de la dindmica monetaria y cam-
biaria en economias abiertas a la cuenta de capitales.
Cabe resaltar que las fluctuaciones del tipo de
cambio generadas por los movimientos de capital tienen
efectos ambiguos en el corto plazo y contraproducentes
en el largo plazo. El principal efecto anticiclico opera
a través de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que tiende a deteriorarse durante los auges y a mejorar
durante las crisis. Pero, mas alla de cierto nivel, este
patrén de comportamiento es contraproducente y, de
hecho, la revaluacién y el consecuente deterioro de la
cuenta corriente durante los auges han sido la causa
fundamental de las crisis en el pasado, ya que si bien
ayudan a “absorber” el exceso de financiamiento du-
rante los auges, se convierten en la principal fuente de

vulnerabilidad de la economia cuando cambia la direc-
ci6én de los movimientos de capitales. Por este motivo
y por los efectos ambiguos que genera la volatilidad de
la tasa de cambio en los patrones de especializacion y
crecimiento (tema que se retomard mds adelante), en la
literatura estructuralista se ha optado decididamente en
contra de las ventajas de este mecanismo de ajuste, al
menos mds alld de cierto nivel!!.

Conviene subrayar que este efecto de las fluctuacio-
nes del tipo de cambio ha tendido a ser frecuentemente
mads débil que los efectos prociclicos que se generan por
dos vias diferentes y que son los que contribuyen a la
ambigiiedad de las repercusiones del tipo de cambio en
la demanda agregada y, por ende, a su utilizacién como
instrumento anticiclico. El primero de estos efectos, y
quizds el mas importante, se produce por la via de la
incidencia de la tasa de cambio en las hojas de balance
del sector privado en economias en que este sector es
deudor neto del resto del mundo, como ha tendido a
serlo en América Latina!2. En esos casos, la revaluacion
inducida por la abundancia de los capitales durante los
auges genera ganancias de capital que incrementan la
demanda agregada; a su vez, la devaluacién durante las
crisis produce pérdidas de capital que tienen efectos
recesivos. A estos efectos se agregan los de tipo distribu-
tivo, que han sido destacados en la literatura tradicional
acerca de los impactos recesivos de la devaluacién
(Dfaz-Alejandro, 1988, cap. 1; Krugman y Taylor, 1978).
La forma mads simple de visualizarlos es a través de la
respuesta de los salarios reales: la revaluacién tiende
a aumentarlos, lo que provoca un efecto expansivo si
la propension a consumir ingresos salariales es alta; la
devaluacién durante las crisis genera el efecto contrario
en los salarios, lo que tiende a profundizar la caida de
la demanda agregada.

En Ia literatura macroeconémica tradicional se han
captado las restricciones que enfrentan las autoridades
econdémicas mediante lo que se conoce como el “trile-
ma” de las economias abiertas, cuya implicaciéon mds
importante es que en economias donde se ha abierto la
cuenta de capitales, las autoridades pueden controlar
el tipo de cambio o la tasa de interés, pero no ambos.
En los afios anteriores a la crisis, ello condujo a los
defensores de esta visién a proclamar que los tGnicos
regimenes cambiarios sostenibles (o “creibles”) eran

10 Aqui hay alguna similitud con la afirmacién cldsica de Robert
Mundell de que, en presencia de una tasa de cambio fijo, las autori-
dades no pueden controlar la cantidad de dinero, sino la composicién
entre activos nacionales y externos del banco central que respaldan
la oferta monetaria.

' Véanse, por ejemplo, Ffrench-Davis (2005); Frenkel (2007 y 2010);
Ocampo (2003 y 2008); Ocampo, Rada y Taylor (2009) y Stiglitz y
otros (20006).

12 También en las hojas de balance del sector puiblico, pero aqui el
efecto ya estd incluido en el andlisis de la subseccién anterior.
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los de tipos de cambio enteramente flexibles —en que
las autoridades eligen mantener la autonomia monetaria,
pero renunciando enteramente a la cambiaria— o los de
tipos de cambio fijos o administrados, en que se opta
por la autonomia cambiaria, pero se renuncia a manejar
la politica monetaria. Es mds, como los tipos de cambio
fijos pero reajustables son susceptibles a movimientos
especulativos desestabilizadores, 1o mejor en este tltimo
caso —segln esta vision— es optar por regimenes ri-
gidos, como las cajas de conversién o la dolarizacidn,
con lo que en realidad se renuncia tanto a la autonomia
monetaria como a la cambiaria.

Desde el punto de vista de este ensayo, el problema
de la segunda de estas opciones es que es claramente
prociclica y, sobre todo, cuando adopta la forma extrema
y no genera credibilidad su colapso es cadtico, como
lo demostré la experiencia argentina a comienzos del
siglo XXI o el colapso del patrén oro en muchos paises
en la década de 1930.

La opcidn de tipos de cambio flexibles con manejo
activo de la politica monetaria en regimenes de metas de
inflacién tiene, por el contrario, algunas virtudes antici-
clicas, siempre y cuando (y, por lo tanto, en la medida en
que) la demanda agregada interna sea el principal deter-
minante de la inflacién!3. Sin embargo, las variaciones
del tipo de cambio que este régimen permite tienden a
tener efectos prociclicos en la demanda agregada por
los motivos ya mencionados. Ademads, debido a la inter-
relacién entre el tipo de cambio y la inflacién, genera
efectos que también tienden a ser prociclicos bajo un
régimen puro de inflacién objetivo: como la revaluacién
propende a disminuir el nivel de precios durante los
auges, las tasas de interés no se reducen en la magnitud
necesaria para contener el auge de la demanda; por el
contrario, el efecto inflacionario de la devaluacion hace
que se adopte una politica monetaria restrictiva durante
las crisis. Por lo tanto, como seflalan los tedricos de la
inflacién objetivo, no en vano un régimen estricto de este
tipo tiende a provocar mayor volatilidad de la actividad
econdémica (Svensson, 2000).

Obviamente, en un sistema “flexible” de inflacion
objetivo —en que también se tiene en cuenta el nivel
de actividad econémica— se corrigen en parte estos
problemas, pero también se deben corregir los efectos
que genera el tipo de cambio en el nivel de precios. Es

13 Bajo estas condiciones se da lo que en la macroeconomia se ha
denominado la “coincidencia divina”, segtin la cual lograr los objetivos
de inflacién garantiza también los de estabilizar la economia en su
nivel de pleno empleo. Sobra decir que este resultado no se ha dado
atn en la practica en los paises industrializados.

mas, si la inflacién tiene como determinante funda-
mental las perturbaciones externas y los mecanismos
de indizacién, mds que las fluctuaciones de la demanda
agregada —como sefiala la teoria estructuralista—, los
cimientos de la teorfa de inflacién objetivo como regla
para el manejo de la politica monetaria se desvanecen'*.
Por este motivo, es mucho més 16gico reconocer, como
lo hace implicitamente el régimen flexible de inflacién
objetivo, que dentro de las limitaciones que enfrentan
para compatibilizar sus distintas metas, los bancos cen-
trales de los paises en desarrollo deben tener al menos
tres objetivos: inflacién, actividad econdmica y tipo de
cambio’>. A ellos se agregan el de estabilidad financiera,
en la medida en que dicha estabilidad esta estrechamen-
te ligada a la macroeconémica. Esto no significa, por
supuesto, que la inflacién sea un objetivo secundario o
contingente con respecto al logro de otros; en economias
con tradiciones inflacionarias como las latinoamericanas,
debe ser sin duda un objetivo primario.

Una lectura alternativa del “trilema” indica obvia-
mente que lo que debe ceder es la libertad al movimiento
de capitales. Incluso mads, la necesaria multiplicidad
de objetivos que se deduce del andlisis precedente,
implica también que las autoridades deben contar con
mds instrumentos de politica para poder alcanzarlos,
condicién que se acrecienta cuando la efectividad de
cada instrumento especifico es limitada'®. Aqui sub-
yace uno de los problemas fundamentales del manejo
macroeconémico en economias abiertas: el costo de
renunciar a instrumentos de politica es alto en econo-
mias donde existe un predominio macroeconémico de la
balanza de pagos. De hecho, en el pasado las economias
latinoamericanas contaban con un sinnimero de instru-
mentos, vinculados tanto a la politica comercial como
al control de capitales y de cambios, que se podian usar
como instrumentos complementarios para mitigar las
perturbaciones de origen externo. La renuncia a estos
instrumentos tendid, por lo tanto, a descargar cada vez

14 Nétese que este marco analitico supone, ademds, que la demanda
es sensible a la tasa de interés, y que la tasa de interés que maneja el
banco central tiene un efecto en las tasas que es relevante respecto de
las decisiones de consumo e inversion. Ambos supuestos pueden tam-
bién ser inapropiados en los paises en desarrollo y por cierto lo son en
economias con sistemas financieros no desarrollados plenamente.

15 Es interesante resaltar que la ley de la Reserva Federal de los
Estados Unidos le otorga objetivos miiltiples. El de la tasa de cambio
no existe, pero se agrega otro: el mantenimiento de tasas de interés de
largo plazo moderadas. Es mds, el de actividad econdémica se define
como “empleo mdximo” e incluso se formula en la ley antes que la
estabilidad de precios.

16 Este es el mensaje central que subyace en uno de los ensayos
conocidos de Stiglitz (1998).
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mds el manejo del ciclo externo en el tipo de cambio,
que no es necesariamente el instrumento anticiclico mas
apropiado, segtin se ha visto. Si los instrumentos del
pasado se consideran inadecuados para las economias
latinoamericanas de hoy, serd una tarea esencial de las
autoridades crear otros nuevos.

Ante estos dilemas, las autoridades econdémicas del
mundo en desarrollo han llegado pragméticamente a la
conclusién no solo de que los regimenes extremos son
contraproducentes, sino que es necesario contar con otros
instrumentos para retomar la autonomia tanto monetaria
como cambiaria. Los dos instrumentos preferidos son el
manejo activo de las reservas internacionales y el retorno
a la regulacién de los flujos de capital. Ambos se han
venido utilizando con propdsitos claramente anticicli-
cos y dan cuenta de que la tendencia en el manejo del
tipo de cambio en el mundo en desarrollo ha sido hacia
regimenes cambiarios “intermedios”, de flexibilidad
“administrada” —y en muchos casos, como en Asia o
en el Per1, altamente administrada. Una forma de verlo
es que optan por puntos en el interior del tridngulo del
“trilema”. A dichos instrumentos se ha venido agregando
un tercero: el uso de los instrumentos de regulacion
prudencial con propdsitos anticiclicos. Estos ultimos,
en conjunto con la regulacién de los flujos de capital,
son los que se han cobijado bajo el techo de las regula-
ciones macroprudenciales. En algunos casos se incluyen
también bajo este concepto instrumentos tradicionales
de manejo monetario, muy especialmente el manejo
activo de los encajes a los depdsitos, una prictica que
ya habia retornado en varios paises latinoamericanos
durante el auge de 2003-2008 y que se utilizé en el
sentido contrario, como instrumento de expansion,
durante la crisis'”.

La ventaja fundamental de un manejo activo de
las reservas internacionales es que permite controlar
simultdneamente el tipo de cambio y el tipo de interés
incluso si hay movilidad de capitales, obviamente dentro
de ciertos limites. Este es un punto que ha demostrado
Frenkel (2007). Durante los auges, ello obviamente exige
la acumulacioén esterilizada de reservas internacionales.
Como lo sefiala la experiencia del mundo en desarrollo
durante la reciente crisis, la disponibilidad de reservas
amplia el margen para adoptar medidas monetarias
expansivas durante las crisis a fin de hacer frente a la
contraccién de la demanda agregada. El manejo activo
de las reservas permite, por lo tanto, mitigar el impacto

de los flujos de capital en el tipo de cambio durante
los auges, al tiempo que actiia como un mecanismo de
prevencion de crisis (auto-aseguramiento). El alto nivel
de reservas permite, en consecuencia, la estabilidad de
los regimenes cambiarios intermedios. Esta politica no
estd exenta de costos, sobre todo porque la acumulacién
esterilizada de reservas es costosa: a nivel nacional, el
rendimiento de los activos de reservas es inferior al de
los capitales que ingresan al pais durante los auges;
y desde el punto de vista del banco central, el costo
de los instrumentos de esterilizacién es generalmente
superior al rendimiento de las reservas (aunque aqui
pueden haber a lo largo del tiempo ganancias de capital
vinculadas al manejo de las reservas que compensan
dichos costos).

Estos costos son precisamente los que justifican
el segundo instrumento que ha retornado, aunque en
menor escala: la regulacién de los flujos de capital, es-
pecialmente para tratar de reducir la entrada de capitales
volatiles durante los auges. El término “regulaciones”
es preferible al de “control”, ya que en la prictica se
actda de manera similar a otras regulaciones financieras.
Mais atin, en la medida en que evitan la entrada de ca-
pitales volatiles tienen efectos prudenciales, por lo que
pueden denominarse correctamente como regulaciones
prudenciales a los flujos de capital. Sus efectos son de
dos tipos: mejoran la estructura de los pasivos externos,
haciéndola menos voldtil, y amplian el margen para
adoptar politicas macroeconémicas anticiclicas y, en
este sentido, al igual que el manejo activo de las reser-
vas internacionales, amplian la autonomia monetaria y
cambiaria. Sin embargo, dichos efectos tienden a ser
limitados y temporales, pero ello no implica que no deban
ser utilizados, sino establecidos en 1a magnitud necesaria
para que sean efectivos y ajustados dindmicamente a fin
de compensar la tendencia de los mercados financieros
a eludirlos —mecanismos que, en cualquier caso, son
costos y permiten por ello algtin grado de efectividad
de las normas'8. Una manera interesante de ampliar
sus efectos e integrarlos mas claramente con otros
instrumentos de regulacion es transformar los tradicio-
nales encajes a la entrada de capitales, utilizados en el
pasado en Chile y Colombia, en encajes a los pasivos
en moneda extranjera, tanto del sector financiero como
de agentes no financieros. De hecho, otros instrumentos
de regulacién monetaria y financiera actian sobre los
acervos y no sobre los flujos.

17 Asi 1o hace, por ejemplo, el Fm1 (2010, cap. 3), pero es mejor
diferenciar claramente entre ambos.

18 Para una revision de la literatura correspondiente, véanse Ocampo
(2008); Ostry y otros (2010).
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Alautilizacién de estos instrumentos con propositos
anticiclicos puede agregarse el uso, con el mismo propdsito,
de la regulacién financiera interna de los paises. Esto es,
precisamente, lo que han sugerido el BPI y la CEPAL desde
hace mds de un decenio y que Espafia innové en la practica
a partir del afio 2000'°. La crisis actual empujo el debate
hacia el uso activo de estos instrumentos. La modalidad
que adopt6 el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria
en 2010 se incliné al uso de los requisitos de capital con
propésitos anticiclicos. Pero a estos se podria agregar el
empleo de las provisiones para deudas de dudoso recaudo
(el sistema espafiol) o los requisitos de liquidez con igual
proposito, asi como un conjunto mas amplio de medidas
ya mencionadas en una seccion anterior, especialmente
aquellas tendientes a manejar el efecto prociclico de
los precios de los activos. Entre ellas, cabe subrayar la
necesidad de prevenir los descalces de moneda en las
estructuras de los balances, que generan riesgos notorios
en los paises en desarrollo y son responsables de uno de
los principales efectos prociclicos de las fluctuaciones
del tipo de cambio.

A estos dos tipos de regulaciones anticiclicas,
orientadas al manejo de los ciclos de capital o a las
actividades financieras internas, pueden agregarse otras.
Una que estuvo muy en boga desde los afios de auge de
2003-2008 es la mejora en la estructura de los pasivos
del sector publico. Un tipo de instrumento que no se ha
utilizado es el tributario: por ejemplo, normas tributarias
que desincentiven el uso de pasivos externos, permitiendo
una menor deduccién fiscal de los costos financieros
vinculados a dichos pasivos, como lo sugirieron hace
una década Stiglitz y Bhattacharya (2000).

La literatura empirica reciente se inclina abruma-
doramente en favor de estas tesis. En ella se muestra,
en particular, que la menor vulnerabilidad externa fue
el elemento decisivo en el buen desempefio relativo de
las economias en desarrollo durante la crisis reciente.
Dependiendo de los estudios correspondientes, la menor
vulnerabilidad externa se relaciona con una mezcla de
cinco factores interrelacionados: i) menores déficits
en cuenta corriente; ii) tasas de cambio competitivas;
iii) alto nivel de reservas internacionales; iv) bajo monto
de pasivos externos de corto plazo, y v) regulaciones de
los flujos de capital”. Este énfasis en la vulnerabilidad
externa resalta la validez de la visién segin la cual el

19 Véase una revisién de los antecedentes y el debate correspondiente
en Griffith-Jones y Ocampo (2010) y de la experiencia espafiola en
Saurina (2009).

20 Véanse, entre muchos otros, Frankel y Saravelos (2010); Frenkel
(2010); Llaudes, Salman y Chivakul (2010); Ostry y otros (2010).

predominio macroeconémico de la balanza de pagos es
el tema esencial que debe ser manejado en las economias
en desarrollo.

Aqui subyace la principal fuente de “solidez ma-
croecondémica” de los paises en desarrollo en el dltimo
decenio, mds que en la solidez fiscal (donde hay grandes
excepciones como, por ejemplo, la India) o la difusién
de bancos centrales independientes que adoptan como
marco para su politica objetivos de inflacién y tasas de
cambio flexibles. En la prictica, como se ha visto, lo
que se ha extendido es la flexibilidad administrada de los
tipos de cambio e implicitamente manejos monetarios y
cambiarios en que se combina el objetivo de inflacién
con el nivel de actividad econdémica y el tipo de cambio.
Esa flexibilidad administrada y su mezcla variable con el
manejo activo de reservas internacionales y macropruden-
cial, incluidas las regulaciones de los flujos de capital,
es lo que ha permitido reducir la vulnerabilidad externa
y aumentar la autonomia monetaria y cambiaria.

En este sentido, la ganancia principal de América
Latina durante el auge del periodo 2003-2008 fue la
reduccién de la deuda externa y, especialmente, de la
deuda externa neta de reservas internacionales como
se aprecia en el grafico 4, como resultado tanto de la
disminucién de la deuda como de la acumulacién de
reservas. El desarrollo de un mercado interno de bonos
de deuda ptiblica fue parte importante de este proceso,
en la medida en que permitié aminorar la dependen-
cia tradicional del financiamiento externo del sector
publico. La fuente de mejoria no fueron los menores
desequilibrios fiscales como tales, que en realidad
datan desde hace dos décadas (véase el gréfico 3), ni
la tendencia al uso de politicas fiscales anticiclicas,
que como hemos visto siguen siendo la excepcién mds
que la regla. Tampoco lo fue la moderacién en el ritmo
de crecimiento de la demanda agregada, que mds bien
aumento a ritmos elevados. Esto se corrobora en el gra-
fico 5, donde se observa que la cuenta corriente mejord
en promedio, pero mas como producto del auge de los
términos de intercambio que de la austeridad en el gasto.
De hecho, ajustado por los términos de intercambio,
hubo un marcado deterioro de la cuenta corriente, lo
que indica que América Latina tendi6, en promedio,
a gastar el auge de los precios de productos bdsicos;
esto fue, ademds, la regla, de la que solo se escapa un
pufiado de paises (Ocampo, 2009). En cualquier caso,
los resultados globales relativamente balanceados de
la cuenta corriente, facilitados por el auge de precios
de productos bdsicos, ayudaron a mejorar las hojas de
balance externo, que a su vez ampliaron los margenes
de autonomia macroeconémica.
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GRAFICO 4
Ameérica Latina: deuda externa como porcentaje del pPiB, 1998-2010
(En ddlares de 2000)
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Deuda externa
Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

PIB: producto interno bruto.

GRAFICO 5
América Latina: balance de la cuenta corriente ajustado

por términos de intercambio, 1997-2010
(En porcentajes)
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Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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IV

Crecimiento econédmico y cambio estructural

1. Patrones de especializacion y crecimiento
econdémico

El crecimiento econdmico va siempre acompanado de
cambios en las estructuras productivas: en la composicién
del piB y del empleo, y en los patrones de especializacién
internacional. Ademds, en los paises en desarrollo, los
rapidos incrementos en la productividad se vinculan
siempre a la transferencia de mano de obra de sectores de
baja productividad a otros de alta productividad, como lo
sefiald la teoria cldsica del desarrollo y 1o ha formulado
contemporaneamente Ros (2000). Sin embargo, en la
mayor parte de los andlisis tradicionales se hace abstrac-
cion de esta vinculacién entre crecimiento econémico y
estructura productiva, lo que indica que en ellos se ve a
dicha estructura simplemente como un subproducto del
crecimiento. La esencia de las visiones “estructuralis-
tas”, incluidas las que ha encarnado histéricamente la
CEPAL, es la percepcion de que estos cambios no son un
mero subproducto, ni tampoco neutros en términos de
sus efectos: ellos son el motor mismo del crecimiento
econdmico. En este sentido, el desarrollo no es otra cosa
que la capacidad de una economia de generar nuevas
actividades productivas dindmicas (Ocampo, 2005).
Alternativamente, la ausencia de crecimiento estd ligada
a la interrupcién del proceso de cambio estructural.
En los paises industrializados, el motor de este
proceso es el cambio tecnoldgico. Dado que este cambio
es una actividad altamente concentrada a nivel mundial,
genera un patrén centro-periferia, como bien lo sefialara
Prebisch. En los paises en desarrollo, el motor del cre-
cimiento es la capacidad para absorber, con un rezago,
dicho cambio tecnolégico y las actividades que van
madurando tecnolégicamente y se transfieren en forma
gradual a la periferia, o de responder a las demandas
de productos basicos que produce la expansion en el
centro. La transferencia de tecnologias y actividades
productivas no es pasiva. Ella involucra un proceso
activo de atraccion de las industrias o, con la desinte-
gracion de las cadenas de valor, actividades que se van
desplazando desde el centro, pero que desde el punto de
vista de la periferia son nuevas actividades productivas,
asf como un proceso igualmente activo de aprendizaje
tecnolégico que también puede generar innovaciones
secundarias (Katz, 1987). Si la reduccién de la brecha

tecnolégica es exitosa, los rezagos tenderan a decrecer
e incluso los paises en desarrollo podrdn convertirse en
fuentes secundarias de tecnologia.

Este énfasis en la transformacién de las estructuras
productivas no es antagénico con alcanzar altas tasas de
inversion. Las economias que crecen rapidamente tienen
también tasas de inversién elevadas, pero esta relacion
es mucho menos sistemdtica que la que existe entre
crecimiento econdémico y transformacioén estructural
(Ocampo, Rada y Taylor, 2009, cap. 3). Una manera de
entender la preferencia que aqui se hace es que las tasas
de inversion son mds efecto que causa de una transfor-
macioén estructural dindmica. Por eso, en este ensayo se
pone énfasis en la transformacién estructural mas que
en la inversion. Sin embargo, con esto no se ignora que
pueden haber otros determinantes de la formacién de
capital que aqui no se analizan, sobre todo los relacio-
nados con los mecanismos de financiamiento.

Las razones por las que el crecimiento econdémico
y los cambios en las estructuras productivas estin inter-
relacionados son diversas. La primera explicacion, y
la que tiene mayor tradicién en el pensamiento sobre
desarrollo econémico, es que distintas ramas productivas
generan oportunidades muy diferentes de generacién y
transmision del progreso técnico y, por ende, de aumentar
la productividad de la economia. En la defensa clasica de
la industrializacién se argumentaba precisamente que las
actividades industriales eran un mejor canal para transferir
tecnologia e inducir otras innovaciones. Algunas actividades
primarias, en la agricultura y la mineria, también pueden
experimentar incrementos acentuados de la productivi-
dad, pero han sido menos efectivas para transmitir esos
aumentos a otros sectores productivos.

Ello conduce a la segunda explicacién, que tiene
que ver con los eslabonamientos productivos de distintos
sectores. Los mds tradicionales, que fueron el centro
de atencion de Hirschman (1958), se relacionan con la
demanda que una nueva actividad genera en otras (enca-
denamientos hacia atras), asi como con las posibilidades
que ofrece para desarrollar otras actividades (encadena-
mientos hacia delante). Lo que es esencial en este caso
como en el de transmisién del progreso técnico es que
los efectos se localicen en un mismo territorio y no se
filtren hacia el resto del mundo, como tiende a ocurrir
en una economia mundial cada vez mads integrada.
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Un tipo de encadenamientos de mds reciente for-
mulacién se vincula a lo que Hidalgo y otros (2007)
denominan el “espacio de productos” (product space).
La interpretacion que esos autores hacen de este concep-
to es que los factores e insumos que se utilizan en una
rama productiva son siempre especificos: instalaciones
productivas particulares, trabajadores con cierto tipo de
capacidades, insumos intermedios especificos, entre
otros. Por lo tanto, no pueden ser utilizados en otras
actividades directamente, sino con menores niveles de
productividad. Sin embargo, pueden ser empleados o
adaptados a actividades que se encuentran mds cercanas
en el “espacio de productos”. En este sentido, la capa-
cidad de innovar y diversificar la actividad productiva
dependera de qué actividades se encuentran mas ‘“cer-
canas”. De esta manera, la “densidad” de actividades
productivas cercanas (el simil que los autores utilizan
es el de las partes mds o menos densas de un bosque)
genera oportunidades muy diferentes de diversificacion
productiva.

Estos dos fenémenos, que en un sentido general
podemos denominar “innovacién” y “complementarie-
dades”, son los elementos esenciales de toda politica de
desarrollo productivo. La interrelacion entre unos y otros
constituye la fuente de las principales externalidades y,
por ende, de las fallas de mercado: las fallas de coordina-
cién y los derrames o difusion de la informacién (de los
que forman parte los tecnoldgicos). En el primer caso,
el problema esencial es la interrelacién en las decisio-
nes de inversion de distintos agentes econémicos, por
lo que en ausencia de coordinacién entre ellos (que el
mercado no garantiza), las inversiones pueden no darse
o darse en cantidades “subdptimas”. El segundo caso se
relaciona con el hecho de que la “nueva informacién”
es costosa para el agente que la debe adquirir, pero los
beneficios pueden favorecer a otros agentes. De este
modo, la inversion en adquirir dicha informacién puede
resultar nuevamente sub6ptima.

La evidencia de una vinculacidn entre los patrones
de especializacién y el ritmo de crecimiento es amplia.
En la literatura reciente, el ensayo de Hausmann, Hwang
y Rodrik (2007) es quizés el intento mds importante de
mostrar que la “calidad” o contenido tecnoldgico de
las exportaciones es un determinante fundamental del
crecimiento de los paises. Los autores estiman dicho
contenido como el “nivel de ingreso” incorporado en las
exportaciones (el valor de las exportaciones ponderado
por el nivel de ingreso de los paises que tipicamente
exportan los mismos productos).

Ocampo, Rada y Taylor (2009, cap. 4) proporcionan
un ejercicio mds simple en que se estima la relacién

entre el crecimiento econdmico y el patrén dominante
de desarrollo exportador de acuerdo con el contenido
tecnoldgico, siguiendo en este ultimo caso las catego-
rias propuestas por Sanjaya Lall. Este ejercicio indica
que los paises especializados en exportaciones con alto
contenido tecnoldgico tienden a crecer mds rdpidamente,
seguidos por aquellos en que predominan exportaciones
de media y baja tecnologia, en tanto que los paises con
estructuras exportadoras basadas en recursos naturales
tienden a crecer mds lentamente. Esta propensién no
es tan notoria durante los periodos de altos precios de
productos bdsicos, lo que sefiala que una de las causas
de la superioridad a largo plazo de crecimientos basados
tanto en industrias de alta como de baja tecnologfia, es que
dependen menos de coyunturas excepcionales de precios
y ofrecen, en ese sentido, procesos de desarrollo mds
estables. Curiosamente, las exportaciones de tecnologia
media, que estdn fuertemente dominadas por productos
quimicos y siderudrgicos estandarizados (commodities
industriales) no cuentan con esta ventaja.

Vale la pena resaltar que la desintegracion de las
cadenas de valor puede generar un divorcio entre el
contenido tecnoldégico de los productos exportados y
las tareas productivas, especialmente en los procesos de
magquila. En estos casos, y en industrias exportadoras
con altos contenidos importados, las complementarie-
dades tienden también a ser muy limitadas. Por ello,
muchas actividades manufactureras de exportacion
pueden carecer de las virtudes que se les adscribe en la
literatura econémica.

Los problemas que plantea la especializacién en
recursos naturales tienen varias dimensiones que conviene
destacar y que han sido exploradas en la controver-
sia sobre la “maldicién de los recursos naturales™?!.
Este tipo de especializacién plantea dos problemas
diferentes, que han sido muy bien identificados por
Agosin (2007): los efectos propiamente estructurales
(es decir, productivo-tecnoldgicos) de dicho patrén de
especializacién y los problemas de vulnerabilidad ma-
croecondmica (que denomina “efectos portafolio”). En
términos del andlisis de Hidalgo y otros (2007), el primer
problema se relaciona con el hecho de que los paises
ricos en recursos naturales (incluidos los petroleros) se

21 El trabajo de Sachs y Warner (1995) es el intento mas conocido de
corroborar econométricamente los efectos adversos en el crecimiento
de un patrén de especializacion basado en recursos naturales. Lederman
y Maloney (2007) proporcionan una visién contraria. Fuera de los
problemas econémicos que se discuten en el texto, dicha “maldicién”
puede estar también vinculada a factores de economia politica, en
particular los comportamientos “rentisticos” que genera.
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encuentran en partes poco densas del espacio de pro-
ductos y, por ello, sus oportunidades de diversificacién
productiva son limitadas. El segundo tiene que ver con
la mayor susceptibilidad a crisis originadas en el sector
externo en paises especializados en recursos naturales,
que se relacionan con estructuras exportadoras menos
diversificadas y fuertes fluctuaciones de los términos
de intercambio, uno de cuyos efectos es la fuerte pro-
pension a politicas prociclicas y a las agudas crisis que
generan®?. La “enfermedad holandesa” conecta ambos
problemas: en este caso, el problema esencial es que
los auges de los precios de productos basicos provocan
una tendencia a la revaluacién que puede tener efectos
permanentes en la estructura productiva que resultan
costosos cuando los precios se reducen nuevamente?3.
Mis adelante se abordan los problemas que genera el
manejo cambiario.

En oposicién a estas visiones, existe una literatura
en que se postula que los encadenamientos hacia delante
y hacia atrés de la produccién primaria pueden utilizarse
como palanca para la diversificacién productiva. Suecia
y Finlandia son dos de los casos mas exitosos de pro-
cesos de diversificacién productiva de esta naturaleza
(Blomstrom y Kokko, 2007), asi como Australia y Nueva
Zelandia (CEPAL, 2006, cap. V). Existen, ademds, nichos
especificos de productos basicos que han mostrado di-
namismo en los mercados internacionales y que tienen
altos requisitos tecnoldgicos en cuanto a estdndares de

22 Sobre este tema, véase también Manzano y Rigobén (2007).
23 Hay muchas formulaciones de este problema, pero una de las mas
acertadas es la de Krugman (1987).

calidad, procesamiento, mantenimiento o transporte de
los productos, algunos de los cuales enfrentan ademds
mercados dindmicos (Akyliz, 2003, cap. 1; CEPAL,
2008a, caps. Il y V).

Por ese motivo, y mds alld de los problemas especi-
ficos que plantea la especializacion en recursos naturales,
el problema esencial de América Latina es el escaso
contenido tecnolégico de sus actividades productivas y
los bajos niveles de investigacién y desarrollo, no solo
si se compara con las naciones mds exitosas de Asia
oriental, sino también con los paises industrializados
cuyas exportaciones son intensivas en recursos naturales.
En el cuadro 2, tomado de Cimoli y Porcile (2011), asi
como en el ensayo mas amplio de CEPAL (2007) sobre
este tema, se corrobora esta apreciacion.

En muchos trabajos se ha sefialado, en efecto, que
una de las diferencias mds importantes entre las expe-
riencias exitosas de Asia oriental y de América Latina
es que en la primera se hizo un nitido trdnsito hacia
la capacidad de generar conocimiento, un drea donde
América Latina muestra todavia muchos atrasos (CEPAL,
2008a, cap. III; Cimoli y Porcile, 2011; Palma, 2009 y
2011). Hausmann (2011) ha mostrado asimismo que el
menor crecimiento de largo plazo de la regién se vincula
tanto a la menor calidad de su canasta exportadora como
a su localizacidn, en general, en lugares poco densos
del espacio de productos. Por el contrario, los paises
industrializados se encuentran, en general, en partes
densas de dicho espacio y las economias dindmicas de
Asia oriental se han ido moviendo hacia alla.

La principal conclusién es que, mds alld de la
capacidad diferencial de distintas ramas productivas
de ser un camino para incrementar la productividad,

CUADRO 2
Especializacion, estructura productiva y crecimiento
PR1 PR2 IK 1A Porcentaje RN 1+D Patentes  PIB pc
América Latina 0,30 0,23 0,78 0,44 70 0,40 0,5 1,6
Paises desarrollados basados en recursos naturales 0,70 0,72 0,33 1,32 59 1,89 65,4 2,3
Paises emergentes de Asia 0,80 0,99 0,39 2,33 30 1,21 30,5 4,8
Economias maduras 0,88 0,97 0,16 1,80 24 2,43 132,6 2,0

Fuente: Mario Cimoli y Gabriel Porcile, “Learning, technological capabilities and structural dynamics”, The Oxford Handbook of Latin American
Economics, José Antonio Ocampo y Jaime Ros (eds.), Nueva York, Oxford University Press, 2011.

Nota: Economias maduras: Francia, Italia, Reino Unido, Estados Unidos, Jap6n y Suecia.

Paises desarrollados basados en recursos naturales (RN): con 40% o m4s de las exportaciones basadas en dichos recursos.

PR1: participacion de industrias de ingenieria en el valor agregado de la industria (cociente respecto de los Estados Unidos 1982-2002).

PR2: participacién de industrias de ingenierfa en el valor agregado de la industria (cociente respecto de los Estados Unidos 2002-2007).

Patentes: patentes acumuladas por millon de habitantes (1996-2007).
PIB pc: crecimiento del PIB per cépita (1970-2008).

TA: indice de adaptabilidad (1985-2000).

IK: indice de Krugman (Estados Unidos).

I+D: inversién en investigacién y desarrollo como porcentaje del P1B (1996-2007).
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la clave del crecimiento dindmico es la sincronia entre
desarrollo exportador, encadenamientos productivos y
acumulacién de capacidades tecnolégicas.

2. Politicas de desarrollo productivo en economias
abiertas

La relacién entre estructura productiva y crecimiento
econémico conlleva, como es obvio, implicaciones
profundas de politica econémica. En la medida en que
el desarrollo esté estrechamente ligado a los cambios
en las estructuras productivas, una tarea esencial de la
politica econdmica serd garantizar la capacidad de las
economias de lograr una transformacién productiva
dindmica, por medio de politicas activas de desarrollo
productivo. Este concepto es preferible al de “politicas
industriales”, porque no presume necesariamente, como
en el pasado, que ellas se vinculan especificamente con
la produccién manufacturera, sino que pueden ponerse
en marcha en sectores intensivos en recursos naturales
o de servicios. Una de las virtudes de esta formulacién
es que ofrece oportunidades de desarrollo a un conjunto
amplio de paises de la regién, muchos de los cuales no
pueden aspirar a la exportacién de productos de alta
tecnologia.

En economias abiertas como las latinoamericanas de
hoy, dicha tarea estd intimamente ligada a la capacidad
de desarrollar estructuras exportadoras con contenidos
tecnoldgicos cada vez mayores. Sin embargo, el mercado
interno no puede dejarse de lado, ya que sigue cumpliendo
un papel muy importante en los procesos de crecimiento.
Para la mayoria de los paises de la region, los procesos
de integracién deberian jugar el papel de “mercado
interno ampliado”, pero para ello hay que superar los
multiples obstdculos que enfrentan esos procesos, tanto
de cardcter econémico (su marcada susceptibilidad al
ciclo econémico) como politico. También hay que prestar
particular atencién a los eslabonamientos productivos
de las actividades exportadoras, que representan lo que
se puede denominar el “mercado interno” generado
por la actividad exportadora. Estos encadenamientos
son parte de las complementariedades que genera la
actividad exportadora. Asimismo, se puede argumentar
que la competitividad de un sector exportador, que lo
hace menos susceptible de relocalizacion, reside preci-
samente en las actividades complementarias productoras
de insumos o servicios a nivel local, sobre todo los no
comercializables internacionalmente (o solo imperfec-
tamente comercializables). Estas complementariedades
son, para utilizar la terminologia de la CEPAL (1990),
las fuentes de competitividad sistémica.

El debate sobre la naturaleza de las politicas de
desarrollo productivo plantea varios interrogantes, que
solo se pueden bosquejar en este articulo. El primer in-
terrogante se refiere a cudl debe ser el foco de la politica.
En este sentido, en la literatura se propende a resaltar
que el énfasis debe recaer en aquellas actividades inno-
vadoras que generan externalidades (véanse, al respecto,
Ocampo, 2005; Rodrik, 2007a, cap. 4; Cimoli, Dosi y
Stiglitz, 2009). Esta definicién pone énfasis en un tema
que resulta esencial, como hemos visto, en un mundo
caracterizado por la ruptura de las cadenas de valor. A
su vez, el concepto de innovacién no debe entenderse
exclusivamente como innovacion tecnolégica, sino —en
un sentido mas amplio— como “nueva actividad”. Esto
implica que, aparte de lo tecnoldgico (nuevos procesos
productivos y nuevos productos), incluye lo comercial
(por ejemplo, nuevas maneras de comercializar y la
conquista de nuevos mercados); nuevas formas de es-
tructurar una empresa o una industria y la explotacion de
nuevas fuentes de materias primas. Este es el concepto
que hemos defendido en un ensayo anterior (Ocampo,
2005), pero es también el que utilizan Australia y Nueva
Zelandia en su politica de innovacién (CEPAL, 2006,
cap. V). La generacién de externalidades es clave,
puesto que implica que los beneficios de la innovacién
no son apropiados exclusivamente por la empresa que la
realiza, y se pueden dar nuevamente tanto en el terreno
tecnolégico como comercial®,

A largo plazo, el objetivo esencial de toda politica de
desarrollo productivo es, en cualquier caso, la acumula-
cién de capacidades tecnolégicas. Este objetivo plantea
un segundo grupo de interrogantes. Algunos de ellos se
refieren a la coexistencia de sectores productivos de alta
y baja productividad, y a la manera como se promueve
la difusién de tecnologia. Otros tienen que ver con la
relacién entre la acumulacién de capacidades productivas
y de capacidades tecnoldgicas. La adquisicion de las
primeras siempre exige aprender a utilizar una tecnolo-
gia determinada, en tanto que las segundas involucran
un proceso mds activo, que va desde la adaptacién de
tecnologia y la introduccién de pequefias innovaciones o
modificacién del disefio de productos, hasta la capacidad
de generar nueva tecnologia y nuevos productos.

En las primeras etapas del desarrollo, e incluso en
ciertas industrias hoy en dia, el aprendizaje tecnolégico
es un subproducto del desarrollo de un nuevo sector

24 Se reconoce a un pafs o una regién como fuente confiable de
abastecimiento de un producto y la generacién de canales de comer-
cializacion que benefician a otros productores.
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productivo. En tal caso, la tecnologia juega un papel
importante pero pasivo. Asi, el centro de atencion de
la politica debe ser la promocién del sector mds que
una estrategia explicita de caricter tecnoldgico. De
alguna manera, esto fue lo que se logré durante la
etapa de industrializacién dirigida por el Estado, en la
que el desarrollo tecnolégico fue un subproducto mas
que el resultado de una politica tecnoldgica como tal,
que en general estuvo ausente en América Latina con
notables excepciones (entre ellas, en la agricultura). La
sustitucién de dicha estrategia por una de liberalizacién
comercial promovid, sin duda, incentivos para adoptar
la mejor tecnologia a fin de poder competir y obligd a
racionalizar los procesos productivos. Sin embargo, con
ello se privilegi6 la importacién de tecnologia por sobre
los esfuerzos de adaptar y generar tecnologia, incluso
desmantelando en algunos casos mecanismos tecnoldgicos
que se habfan desarrollado en el pasado. En términos de
su capacidad para inducir crecimiento econdmico, estos
procesos demostraron ser menos eficaces en América
Latina que la estrategia precedente.

Por lo tanto, es crucial la identificacion de cuando o
en qué sectores el foco de atencion debe ser la actividad
productiva o el desarrollo de un sistema de innovacidn.
Al respecto no existe una respuesta tinica. En algunos
casos la innovacién tecnolégica local es fundamental
para la competitividad. Esto ocurre en sectores de alta
tecnologia que existen en la regién (la industria aero-
ndutica brasilefia, por ejemplo), pero también puede
representar un papel clave en sectores intensivos en
recursos naturales (el papel de los institutos naciona-
les de investigacion en el desarrollo de los complejos
agroalimentarios). En cualquier caso, la adaptacién y
creacion de conocimiento constituyen siempre “industrias
incipientes” y, por ello, deben ser objeto preferencial
de toda politica de desarrollo productivo.

Cuando el papel activo lo cumple el desarrollo
productivo puede no ser evidente cudl es la “actividad
innovadora” que se debe promover y, debido a esto, la
promocion de la innovacién puede identificarse con el
fomento al desarrollo del propio sector. En este contexto,
decir que toda estrategia selectiva es incorrecta porque
implica “elegir ganadores” significa ignorar las caracte-
risticas que son intrinsecas a las politicas de desarrollo
productivo. Lo primero que se ignora es que el proceso
es de aprendizaje, y se refiere a qué es lo que vale la pena
promover y, mas atin, a cémo hacerlo. Muchos detalles
deben aprenderse en el camino e involucrardn errores.
En este sentido, el tipo de eleccién no es muy diferente
al de cualquier empresa privada que quiere expandirse
hacia nuevas lineas productivas, lo que implica una

apuesta estratégica sobre la base de las capacidades
acumuladas por la empresa y, asimismo, la posibilidad
de cometer errores. Por otra parte, el proceso que pone
en marcha la politica consiste en crear las condiciones
para que se tenga éxito y, por ende, mds que elegir ga-
nadores se trata realmente de construirlos. Se reconoce,
ademds, una de las conclusiones bdsicas de la moderna
teorfa del comercio internacional: que en presencia de
economias de escala, entre las que se destaca el proceso
de aprendizaje, las ventajas comparativas son, en gran
medida, creadas.

Ya sea el enfoque tecnolégico o sectorial, los in-
centivos pueden ser de cardcter horizontal o selectivo.
Hay elementos esenciales de cardcter horizontal que
debe contener toda politica de desarrollo productivo,
especialmente mecanismos para fomentar la innovacién
y difusién de tecnologia, mejorar los mecanismos de
financiamiento de largo plazo y apoyar a las micro,
pequeias y medianas empresas. Sin embargo, hay ar-
gumentos poderosos en favor de estrategias selectivas,
ya que las oportunidades de innovacién no se dan en
todo el espectro de la estructura productiva. Es mds, en
la preferencia genérica por esquemas horizontales se
ignora que cuando estos involucran recursos fiscales
escasos, siempre habra que especificar donde se asignan
los recursos y eso implica selectividad de algtn tipo.
Por ese motivo, cualesquiera sean los instrumentos
utilizados, la eleccion debe hacerse en el contexto de
una estrategia de desarrollo productivo. Mds atin, por
motivos de transparencia es mejor que esta eleccion sea
explicita y no meramente implicita.

Un tercer tipo de interrogantes se relaciona con
las alianzas publico-privadas, que son inherentes a toda
politica de desarrollo productivo. La necesidad de una
alianza se deriva de los problemas de informacién que
enfrentan los distintos agentes: mejor informacién sobre
los procesos productivos y los mercados por parte del
sector empresarial, pero mejor informacién sobre la
economia en su conjunto, el manejo de las negociaciones
internacionales y, sobre todo, capacidad de coordina-
cion de los distintos agentes por parte del Estado. No
obstante, es esencial garantizar que los incentivos que
otorga el Estado sirvan efectivamente a un propdsito
colectivo y no se transformen en meras rentas. El tema
crucial es la forma de lograr una estrecha colaboracién
para garantizar la relevancia de las politicas, pero evitar
al mismo tiempo su captura por parte de los agentes
privados. Las soluciones son multiples, como lo ilustran
las diversas experiencias en este campo en el mundo
entero (CEPAL, 2008a, cap. VI; Devlin y Moguillansky,
2010). La interaccidn publico-privada debe visualizarse,
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al igual que la politica de desarrollo productivo, como
un proceso de aprendizaje mutuo.

El dltimo tipo de interrogantes se relaciona con la
temporalidad de los incentivos. La posibilidad de cometer
errores implica, en primer término, que el sistema tiene
que incluir claros mecanismos para reconocer cuidndo
se cometen y corregirlos. La contraprestacion de todo
incentivo debe ser, asimismo, un requisito de desem-
peflo —es decir, un “mecanismo de control reciproco”,
para utilizar el término de Amsden (2001). Ademas, la
naturaleza misma de los incentivos entrafia que deben
durar solo en la medida en que se cumplen sus requisitos
béasicos: que sean necesarios para que tenga lugar la
innovacién y que esta se difunda a otros agentes. Pero
la naturaleza de las imperfecciones de informacién in-
volucra que puede ser artificial definir plazos estrictos
en el inicio de un proceso sobre el que no se dispone de
toda la informacién. De hecho, la definicién de plazos
puede provocar que los incentivos terminen siendo insu-
ficientes y, por ende, se acaben despilfarrando (es decir,
aumente la probabilidad de “crear perdedores” en vez
de ganadores, o de extender plazos que se anunciaron
inicialmente como estrictos a costa de la credibilidad de
las autoridades). Una vez mds, lo que se necesita es el
disefio de un proceso que permita identificar cudndo se
va por el camino inadecuado, asi como cudndo se puede
confiar en que la innovacién se ha consolidado.

GRAFICO 6

Todo esto requiere invertir en el desarrollo de las
instituciones encargadas de ejecutar estas politicas. Si
algo se puede decir en este dmbito, es que la destruccién
institucional durante el periodo de reformas de mercado
fue amplia en América Latina. Por fortuna, se mantuvieron
algunas instituciones del pasado que se han readecuado al
nuevo contexto y, mas recientemente, se ha iniciado una
nueva ola de reconstruccién institucional. El caso mds
destacado es, sin duda, el de la estrategia de desarrollo
productivo de Brasil.

3. Interaccién entre macroeconomiay desarrollo pro-
ductivo y el papel critico del tipo de cambio

Una forma simple de visualizar el vinculo entre desa-
rrollo productivo y condiciones macroeconémicas es
por medio de la doble relacién que existe entre creci-
miento econémico y aumento de la productividad, que
se presenta en el grifico 6 (véase Ocampo, 2005). La
funcién de progreso técnico, TT, estd determinada por las
condiciones estructurales. La causalidad va en este caso
del crecimiento de la produccién al de la productividad:
el primero induce un incremento de la productividad
mediante la mayor inversién (mejor tecnologia incor-
porada en los equipos), los procesos de aprendizaje y
la reasignacién de mano de obra de sectores de baja
productividad a los de alta productividad.

Relacién entre el crecimiento del PIB y de la productividad

Crecimiento de la productividad
1

Crecimiento del PIB

Fuente: elaboracion del autor.

PIB: producto interno bruto.
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Por su parte, la relacion de equilibrio macroeco-
némico, GG, representa alternativamente un equilibrio
de demanda agregada o, si existe una brecha externa,
de equilibrio de la balanza de pagos. La relacién es po-
sitiva en ambos casos, con una causalidad que va de los
aumentos de productividad al crecimiento, pero opera
por canales diferentes en uno y otro caso. Si el equilibrio
es de demanda, el incremento de productividad induce
aumentos de inversion, de los ingresos laborales (y del
consumo) y mejora el balance externo. En el segundo
caso, los acrecentamientos de productividad elevan las
exportaciones o reducen las importaciones y por una u
otra via combaten la brecha externa.

El equilibrio se logra en el punto A. Si las condiciones
macroecondémicas mejoran, la curva GG se desplaza ala
derecha y genera un nuevo equilibrio (B) en el que hay
simultdneamente mas crecimiento y mayores ritmos de
aumento de la productividad. El efecto puede operar por
medio de una politica macroeconémica expansiva que
resulta sostenible, en especial porque induce mayores
niveles de inversién y no genera barreras inflacionarias
ni desequilibrios insostenibles de la balanza de pagos.
Una politica exitosa de desarrollo productivo desplaza,
a su vez, la funcién TT hacia arriba, generando tanto
mds crecimiento econémico como incrementos en la
productividad (punto C en el gréfico 6).

Como lo resaltan Ocampo (2005) y Ocampo, Rada
y Taylor (2009), esto implica que la relacién entre in-
crementos en la productividad y en el crecimiento es de
doble via, al contrario de la tradicional forma de ver a la
productividad como la causa y al crecimiento econémico
como el efecto?>. En particular, un mal desempefio en
materia de crecimiento tiende a aminorar los ritmos de
aumentos de la productividad. Las causas pueden ser
diversas: una crisis de balanza de pagos o un proceso de
reestructuracion productiva con muchos elementos de
destruccioén. La reduccién de la productividad opera a
través de los canales ya mencionados: menor inversion
y aprendizaje, y una reasignacion perversa de mano de
obra hacia sectores informales. Un buen desempefio
macroeconémico tiene el efecto contrario.

Aunque es posible utilizar este esquema conceptual
para analizar muchos problemas, la atencién se concen-
trard aqui en la tasa de cambio real, quizas la variable
macroecondmica mds critica en economias abiertas. Esta
variable establece, ademas, una conexion basica entre el

25 El problema fundamental surge del supuesto de pleno empleo de
recursos en los modelos de crecimiento tradicionales, en los que el
efecto solo irfa de la productividad al crecimiento.

andlisis del crecimiento y el de las politicas anticiclicas,
que se expuso en secciones anteriores.

La tasa de cambio tiene varias complejidades que
conviene resaltar. La primera es que, dado su caricter
macroeconémico, no puede generar los incentivos
selectivos que se pueden lograr a través del régimen
comercial y, por ello, sirve como sustituto parcial, pero
no completo, de una politica de desarrollo productivo.
La segunda es que al mismo tiempo es el precio de un
conjunto de activos financieros y uno de los determi-
nantes del precio relativo de los bienes y servicios que
se transan en el comercio internacional.

Esto dltimo produce complejidades bien cono-
cidas. Por ejemplo, una de las ideas fundamentales
detras del concepto del “sesgo anti-exportador” era
que la proteccién conducia a una sobrevaluacién del
tipo de cambio, que afectaba a los incentivos para
exportar. La expectativa ortodoxa era, por lo tanto, que
la disminucién en la proteccién provocaria una deva-
luacién real que incentivaria el desarrollo exportador.
Sin embargo, a partir de las experiencias de los paises
del Cono Sur en el decenio de 1970, sabemos que si la
apertura va acompafada de un incremento en el ingreso
de capitales, como resultado de su coincidencia con una
apertura de la cuenta de capitales, no solo no se genera
la devaluacion real esperada, sino que incluso puede
producirse el resultado opuesto: una revaluacién real.
De esta manera, se elimina el canal a través del cual la
liberalizacién corrige el “sesgo anti-exportador” y se
puede dar incluso un resultado paraddjico: un proceso
de crecimiento econdémico liderado por la demanda
interna, no por las exportaciones. Este resultado ha sido
comiun en América Latina (véase, entre muchos otros,
Vos y otros, 2006, cap. 3).

La evidencia empirica indica que el tipo de cambio
real es uno de los determinantes del crecimiento eco-
némico. De acuerdo con las estimaciones de Rodrik
(2007b) para los paises en desarrollo entre 1950 y 2004,
una subvaluacién del tipo de cambio del 10% estuvo
relacionada con un mayor crecimiento de 0,27% por
afio. Una de las explicaciones que ofrece el autor va en
la linea de las externalidades que generan los sectores
productores de bienes y servicios comercializables, e
indica que la subvaluacién del tipo de cambio opera como
un sustituto parcial de una politica de desarrollo produc-
tivo. Hausmann, Pritchet y Rodrik (2005) muestran, a su
vez, que uno de los determinantes de las aceleraciones
en los ritmos de crecimiento en los paises en desarrollo
es un tipo de cambio competitivo. Esta evidencia es,
ademds, consistente con los resultados de Prasad, Rajan
y Subramanian (2008) y la revision de la literatura por
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parte de Frenkel y Rapetti (2010), de acuerdo con los
cuales los mayores ritmos de crecimiento se relacionan
con un mejor balance en cuenta corriente.

Frenkel y Taylor (2007) denominan este efecto del
tipo de cambio real en el crecimiento como el “efecto
sobre desarrollo” y lo diferencian de otros efectos de
dicha variable: el macroeconémico de corto plazo, que
es ambiguo segun se ha visto, y el efecto en el empleo.
Este efecto en el desarrollo estd vinculado, en primer tér-
mino, a las ya mencionadas externalidades que genera el
desarrollo dindmico de los sectores productores de bienes
y servicios comercializables, incluida su repercusién en
la diversificacion de la estructura exportadora. En segun-
do lugar, se relaciona con la menor sensibilidad de las
economias con una cuenta corriente robusta a los giros
bruscos de la cuenta de capitales, una de las lecciones mds
importantes de las crisis recientes, segtin se ha visto. Una
forma de entender estos efectos es que un tipo de cambio
competitivo y estable desplaza hacia arriba tanto la curva
TT en el gréfico 6 (sustituye parcialmente a una politica
de desarrollo productivo), como la curva GG a la derecha
(mejora el equilibrio macroeconémico).

GRAFICO 7

Aparte de estos efectos en el desarrollo, el tipo de
cambio tiene, como lo sefialan Frenkel y Taylor (2007),
repercusiones adicionales en el empleo, que se relacionan
con su efecto en la elasticidad empleo-producto. Una
revaluacion real tiende a disminuir dicha elasticidad por
dos vias diferentes: primero, porque propende a abaratar
los equipos en economias que importan una proporcién
apreciable de ellos, lo que genera una sustituciéon de mano
de obra por capital; segundo, porque tiende a sesgar la
eleccién de insumos en los procesos productivos hacia
insumos importados, lo que reduce los encadenamientos
productivos internos.

La inestabilidad del tipo de cambio real incrementa,
ademas, el riesgo y, por ende, aminora la inversién en
la produccién de bienes y servicios comercializables
internacionalmente, tanto exportaciones como sustitutos
de importacién. Este problema se ve acrecentado por
la mayor vulnerabilidad a choques de precios interna-
cionales que caracteriza a los paises dependientes en
mayor medida de exportaciones de productos bésicos. La
mayor volatilidad del tipo de cambio real en los paises
de América del Sur, que se ilustra en el grafico 7, se

Coeficiente de variacién de la tasa de cambio real, 1990-2010 y 2004-2010
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Fuente: estimaciones del autor sobre la base de datos de la Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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relaciona con la mayor dependencia de dichos productos
por parte de esta subregion.

Este hecho resalta que los retos macroeconémicos
son sobre todo importantes en economias cuya base expor-
tadora tiene un componente relevante de bienes basados
en recursos naturales y exige el desarrollo de mecanismos
para hacer menguar la repercusion macroecondmica de
las fluctuaciones de los precios de dichos bienes. Esto
nos remite de nuevo a la importancia de los fondos de
estabilizacion en estas economias.

En todo caso, conviene destacar que incluso en
economias con una acentuada linea de exportaciones
basadas en recursos naturales, el tipo de cambio real
no estd determinado exclusivamente por los precios

v

Conclusiones

En este trabajo se argumenta que la clave de una buena
macroeconomia para el desarrollo es la combinacién de
acertadas politicas anticiclicas con una estrategia activa
de diversificacion productiva. La politica fiscal anticiclica
debe hacerse cargo de los retos que implican los agudos
ciclos de financiamiento externo que enfrentan los paises
en desarrollo, pero también los vinculados al comercio
internacional, especialmente las acentuadas fluctuaciones
de los precios de productos basicos. La politica fiscal
anticiclica es un instrumento fundamental para ello, pero
debe ir acompafiada de una politica monetaria y cambiaria
igualmente anticiclica. El problema esencial en este tltimo
caso es moderar la presion hacia un manejo prociclico de
la politica monetaria y cambiaria que generan los ciclos de
financiamiento externo en economias que han abierto su
cuenta de capitales. A la luz de la experiencia del Gltimo
decenio, ello parece posible con regimenes cambiarios
intermedios que emplean el manejo activo de las reservas
internacionales como mecanismo de estabilizacion, en
conjunto con politicas macroprudenciales que incluyen
regulaciones a los flujos de capital.

La necesidad de una estrategia de desarrollo pro-
ductivo se sustenta en la estrecha relacién que existe
entre dinamismo econémico y diversificacion de las
estructuras productivas. El centro de esa politica es
el fomento de actividades productivas innovadoras
que generan fuertes encadenamientos productivos y, a
través de ello, competitividad sistémica. La innovacién

de los productos de exportacién. En el gréfico 7 se
aprecia, por ejemplo, que el Perd ha sido mucho mds
eficaz en evitar la volatilidad del tipo de cambio que
otros paises sudamericanos, como reflejo de la mar-
cada intervencién del banco central de ese pais en los
mercados cambiarios. La otra cara de la moneda es
que la opcién por tipos de cambio mds flexibles tiene
el efecto de aumentar la volatilidad del tipo de cambio
real, especialmente en las economias dependientes
de exportaciones basadas en recursos naturales. Esto
favorece a regimenes de flexibilidad administrada del
tipo de cambio, como parte de politicas anticiclicas
de mayor alcance que se han analizado en secciones
anteriores.

debe entenderse en un sentido amplio, no solo como
innovacién tecnoldgica, sino también como creacién
de nuevas actividades productivas, nuevas formas de
comercializacién, conquista de nuevos mercados, o
nuevas formas de estructurar una empresa o una indus-
tria. Sin embargo, su prueba de fuego es la capacidad
de acumular capacidades tecnolégicas. El reto es sobre
todo importante en economias que, como el grueso de
las latinoamericanas, enfrentan ventajas comparativas
estaticas ligadas a los recursos naturales. La explotacion
de tales ventajas no debe obstaculizar la diversificacion
de la estructura productiva y si debe incorporar conte-
nidos tecnolégicos crecientes en las propias actividades
vinculadas a los recursos naturales. El manejo apropiado
del tipo de cambio a lo largo del ciclo econémico es
esencial para garantizar este resultado.

La politica anticiclica y la diversificacién pro-
ductiva son medulares en los aportes de la CEPAL y, en
particular, de don Rail Prebisch, en cuyo honor se creé
esta catedra. En especial, se sustentan en dos conceptos
fundamentales: el papel clave que tiene el manejo de
las vulnerabilidades externas en economias sujetas a un
“predominio de la balanza de pagos” en su dindmica
macroecondmica, y la estrecha relacién entre crecimiento
econdémico y transformacion productiva. Estas dos ideas
centrales siguen siendo validas tanto ayer como hoy y
demuestran la validez de conceptos que ha defendido
la cEPAL a lo largo de su historia.
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