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Presentacion

Con el propésito de fomentar la discusion de los resultados de investigacién obtenidos por los alumnos de doctora-
do y maestria del Programa de Posgrado en Economia, inscritos en el Instituto de Investigaciones Econémicas,
se publica la serie Cuadernos de Investigacion del Posgrado en Economia, sede lIEc.

El objetivo de los Cuadernos es promover el intercambio de ideas y el debate entre la comunidad académica, con la
intencién de que los autores enriquezcan sus trabajos, mediante los comentarios y aportaciones de sus lectores, para
el desarrollo de futuras lineas de investigacion.

Esta serie busca, ademas, difundir en un formato breve y agil las investigaciones para que académicos, alumnos y
publico en general, tengan acceso al contenido de las tesis desarrolladas en el Posgrado de Economia de la UNAM,
con el fin ultimo de provocar en los lectores el interés por revisar las versiones in extenso.



Resumen

En este trabajo se investigan los factores que condicionan el crecimiento de los paises en desarrollo, en el marco institucional
de economias abiertas a un sistema monetario y financiero internacional desregulado y carente de ancla. Se analizan los casos
de Brasil, México y Peru del primer trimestre de 2001 al tercer trimestre de 2012. Los resultados muestran que tras las reformas
neoliberales que redujeron la participacién directa del Estado en la economia, el gasto publico ha dejado de ser un motor de cre-
cimiento como lo fue en la posguerra; y que el crecimiento de las economias en desarrollo depende crucialmente de la estabili-
dad cambiaria, debido a la alta volatilidad de sus pasivos, una elevada sustitucion de monedas, y el efecto que una devaluacién
ocasiona en el estado de confianza de los inversionistas internacionales.
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La potencialidad de la politica fiscal en el
crecimiento econdémico: los enfoques del Nuevo
Consenso Macroeconomico y Poskeynesiano

Bajo el Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods, el crecimiento de los paises en desarrollo estuvo
limitado basicamente por su disponibilidad de divisas. Asi lo contemplaron los estructuralistas de la CEPAL,
impulsores del modelo de industrializacion por sustituciéon de importaciones, al igual que quienes propusie-
ron el modelo de crecimiento con restriccion de balanza de pagos. Para A. P. Thilwall en estas economias las
principales restricciones sobre el crecimiento de la demanda son: la cuenta corriente de la balanza de pagos y
la escasez de divisas. La solucién para superarlas, es mediante un incremento en las exportaciones, una reduc-
cién en las importaciones, o una entrada de capitales externos, logrando con ello el crecimiento.

Sin embargo, el crecimiento de los paises en desarrollo se ha visto cada vez mas limitado por los volatiles flujos
internacionales de capital especulativo y la profunda integracién de los mercados financieros internacionales,
que han generado un nuevo estado de incertidumbre.

Las crisis de las economias emergentes en los afios noventa mostraron los efectos devastadores que tienen los
paros subitos del financiamiento externo que son consecuencia de la manera en que forman sus expectativas
los inversionistas internacionales.

En este contexto se ubica la supresién de las politicas de intervencién estatal, y otras tendientes a generar con-
fianza a la comunidad financiera internacional, como las politicas monetarias cambiarias y fiscales restrictivas.
Como resultado el gasto publico ha perdido capacidad de arrastre en las economias semi industrializadas.

La estrategia de desarrollo en las economias de industrializacion tardia se ha orientado a mantener la confian-
za de los inversionistas internacionales lo que ha implicado amplios diferenciales de tasas de interés, estimulos
a la inversion extranjera, y la consolidacion fiscal como objetivo de politica.

Los resultados son decepcionantes; el crecimiento del producto real se ha reducido a la mitad respecto al pe-
riodo de posguerra; la politica convencional de incremento en las tasas de interés para contener la inflacién,
ha llevado a distorsiones en la asignacion de los recursos financieros; la participacion de la clase rentista en el
ingreso ha aumentado en perjuicio del capital productivo y los salarios [Epstein y Power 2000]; y la vulnerabili-
dad de los paises en desarrollo respecto a las politicas de los paises centrales se ha incrementado.

Hace casi tres quinquenios comenzé a tener presencia el Nuevo Consenso Macroeconémico que gira alrede-
dor del Modelo de Inflaciéon Objetivo (MIO), aunado a esto cobraron fuerza las politicas cuyo objetivo principal
es reducir el déficit presupuestal, conocidas como consolidacion fiscal.

Por el otro lado, surgié enfoque heterodoxo que le da un papel preponderante a la demanda efectiva en el
crecimiento de largo plazo. En este enfoque la politica fiscal tiene un papel fundamental ya que es responsable
del pleno empleo de los recursos productivos y la maximizacion de las tasas de crecimiento del producto y el
empleo.

Es evidente la existencia de discrepancias entre las escuelas sefialadas, por esta razén en la actual coyuntura
econdmica es necesario reconocer las carencias y debilidades del modelo teérico dominante y aceptar la posi-
bilidad de establecer un marco alternativo basado en el enfoque poskeynesiano.
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En este trabajo se investigan los factores que condicionan el crecimiento de los paises en desarrollo, en el marco
institucional actual de economias abiertas a un sistema monetario y financiero internacional desreqgulado y caren-
te de ancla. Los paises analizados son Brasil, México y Peru en el periodo 2001.1 - 2012.3.

El documento de investigacion se estructurd en cinco apartados. En el primero de ellos, se examinan criticamente
dos posiciones divergentes en la literatura sobre la potencialidad de la politica fiscal en el crecimiento econémico:
la propuesta neoclasica convencional y, la teoria de las finanzas publicas funcionales. El segundo capitulo aborda
la restriccion interna al crecimiento, que determina la sostenibilidad de las finanzas publicas bajo los dos paradig-
mas sefalados. En el tercer apartado se examina la restriccidon externa al crecimiento econémico, en él se muestra
la forma pragmatica en que han instrumentado el esquema de metas de inflacién las economias emergentes,
coordinando la tasa de interés con la intervencion esterilizada en el mercado de cambios. Posteriormente, en el
cuarto apartado se analizan las repercusiones que ha tenido esta estrategia en el nivel y la estructura de la deuda
publica. Se investiga, desde el punto de vista de la politica fiscal, como esta nueva estructura de deuda publica ha
modificado las restricciones interna y externa al crecimiento, y su sostenibilidad, cuando se adopta como objetivo
la consolidacion fiscal. En el Ultimo apartado se desarrolla un modelo para explicar las interacciones en las politi-
cas monetaria, cambiaria y fiscal en las economias emergentes analizadas, y sus efectos a corto y largo plazo en el
crecimiento del ingreso.

El enfoque ortodoxo: El Nuevo Consenso Macroeconémico

El modelo del Nuevo Consenso Macroecondémico (NCM) es el resultado de un esfuerzo conjunto de los académi-
cos y formuladores de politicas, (también llamado nuevo modelo de sintesis neoclasico). El modelo NCM es un
producto tipico de la critica de Lucas [1976], el cual establecié que los modelos formales modernos de la economia
tenian que ser“rigurosos’, lo que significa que el comportamiento de los agentes considera los microfundamentos
y estd basado en las expectativas racionales.

Se trata de un nuevo enfoque a favor de la tesis de que un banco central (BC) autbnomo que utiliza la tasa de in-
terés como instrumento de la politica monetaria puede alcanzar la estabilidad de precios mediante una meta de
inflacion [Woodford, 2003]

Tal como sostiene Goodhart “esto es sintoma de un profundo rechazo entre los macroeconomistas de concebir un
papel esencial para el gobierno. Parecen intelectualmente mas felices de imaginar una economia que esta sola-
mente habitada por los agentes del sector privado y un BC“independiente” con su propia funcién de pérdida (y no
por mandato, o aceptabilidad de un gobierno democraticamente elegido)” [Goodhart 2005].

EI NCM en torno al MIO entré en vigor hace casi tres lustros; la politica monetaria es el instrumento favorito “cuan-
do los gobiernos reaccionan ante fluctuaciones en el producto y el empleo” porque se le concibe como “el deter-
minante mas directo de la inflacién” [Bernanke 1999:3]. Ademas, en este paradigma una caracteristica sobresalien-
te es que el BC no formula objetivos de crecimiento de la oferta monetaria, mientras que la tasa de interés es el
instrumento de control de la autoridad monetaria [Blinder, 1997, 1998; Taylor, 1999; Romer 2000].

El modelo tedrico de metas de inflacidn asume que el tipo de cambio se determina por libre flotacién, y que la elas-
ticidad de los flujos de capital a corto plazo, respecto a las tasas de rendimiento es muy elevada, por lo que seria
inutil que los bancos centrales trataran de intervenir en el mercado cambiario aumentando la oferta o la demanda
de divisas, ya que cualquier accién tendria efectos monetarios que causarian una reaccién compensatoria en los
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flujos de capital. Dicho en otras palabras, este modelo asume que se cumple la condicién de paridad descu-
bierta de tasas de interés. El modelo expresa claramente la regla monetaria que debe sequir el BC para alcanzar
la estabilidad de precios, que es a decir de los autores del NCM, la mejor y Unica contribucién que la politica
monetaria puede hacer al crecimiento econémico en el largo plazo.

El enfoque Heterodoxo: las Finanzas Funcionales y sus implicaciones
Por lo que se refiere al enfoque poskeynesiano, podemos definirlo siguiendo a Hamouda y Harcourt [1989:
119], como la corriente que recoge el trabajo de un grupo de economistas, unidos por su oposicion a la teoria
neocldsica y a las interpretaciones de la teoria keynesiana basadas en el equilibrio general. A grandes rasgos
podemos distinguir entre dos corrientes principales. En primer lugar, tenemos la rama de la economia poskey-
nesiana que se desarrolla fundamentalmente en EUA, con autores como Weintraub, Davidson, Tarshis y Minsky
cuyas aportaciones se refieren basicamente a la endogeneidad de la oferta monetaria. En segundo lugar en-
contramos la denominada rama “marxiana’, encabezada por Kalecki y Robinson, y cuyo analisis se centra en el
principio keynesiano de la demanda efectiva.

Kalecki habia establecido la falta de demanda efectiva como la mayor causa de la baja actividad econdmica
y el desempleo a principios de 1930, y se podria decir que él lo hizo aproximadamente tres afios antes que
Keynes [Kalecki 1984; Keynes 1936]. La demanda agregada deficiente era una caracteristica dominante de la
economia capitalista y Kalecki consideraba las posibles funciones de, por ejemplo, el aumento de la inversion,
los gastos de consumo, el gasto gubernamental y los impuestos, como una forma de asegurar la demanda
agregada adecuada, consistente con el pleno empleo de la mano de obra.

El desempleo involuntario es un problema esencialmente macroeconémico, explicado por los desequilibrios
entre el ahorro y la inversion [Sawyer y Spencer, 2006]. Su naturaleza se comprende porque las economias ca-
pitalistas se caracterizan por ser sistemas econdmicos restringidos por la demanda. Thirlwall [2003] establece
que “si los recursos estan desempleados o subutilizados debido a una genuina deficiencia de demanda, el
gasto del gobierno, financiado mediante la emisién de bonos al publico o la impresién de dinero (o con prés-
tamos del sistema bancario, lo cual equivale a la misma cosa), puede incrementar el producto real y el ahorro.

Kalecki era claro sobre la idea de que generalmente se requeriria de un déficit presupuestal a largo plazo
para asegurar el pleno empleo, reflejando una falta de demanda efectiva privada y una tendencia a que los
ahorros excedieran a la inversion. Algunos otros autores keynesianos abogaron por la necesidad de un déficit
presupuestal en este contexto. Lerner [1943:355] con base en las finanzas funcionales, “rechazaba totalmente
la doctrina tradicional de finanzas sanas y el principio de tratar de equilibrar el presupuesto en un afo solar, o
cualquier otro periodo arbitrario”.

De acuerdo con Forstater [2003] las finanzas sanas confunden los medios y los fines; un presupuesto equilibra-
do es visto como “bueno” en si mismo y se toma como un fin. En muchos casos este es inclusive un objetivo
de politica establecido. Para Lerner lo que importa son los efectos del presupuesto gubernamental y otras
politicas fiscales y monetarias.

Existen desarrollos tedricos e investigaciones empiricas que podrian reunirse a fin de integrar un modelo rea-
lista del comportamiento de una economia semi industrializada. Existen algunos argumentos fundamentales
para el planteamiento y la defensa del marco alternativo que podria delinear la estrategia del crecimiento
econdmico compatible con pleno empleo: i) el cambio de las prioridades y los objetivos de la politica fiscal.
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Aceptar que el dinero no es neutral ni en el corto ni en el largo plazo; ii) una norma alternativa a la regla de Taylor.
Aceptar que la tasa de interés es exdgena y que por tanto se recomienda se ajuste en términos reales para evitar
efectos distributivos indeseables [Asensio 2009]; iii) una politica fiscal en un marco de finanzas funcionales [Lerner,
1943] donde lo importante no es el nivel de déficit y deuda sobre el PIB sino los efectos y los impactos de la politica
de gasto publico sobre la economia y el empleo; y iv) el incumplimiento de la teoria del “desplazamiento” en sus
vertientes referentes a la tasa de interés, el equilibrio por el lado de la oferta y la equivalencia ricardiana.

La restriccion interna al crecimiento
econdmico en América Latina

En ausencia de la equivalencia ricardiana, la politica fiscal es un claro instrumento de politica alternativa para
influir en el nivel de la demanda agregada. Deben existir reglas para la conduccién de esta politica, y esas reglas
deberian basarse en las ideas asociadas con las “finanzas funcionales” [Kalecki, 1944; Lerner, 1943].

El gasto publico deficitario de no pago de intereses sobre la deuda permitiria aplicar una politica fiscal contracicli-
ca o prociclica capaz de incrementar o disminuir la demanda agregada de acuerdo a la coyuntura econémica que
se deba enfrentar. Un gasto publico deficitario compatible con decrementos en la tasa de interés, ofrece mejores
expectativas de rentabilidad en la produccién. Se debe tener muy claro que el incremento de impuestos y la venta
de bonos publicos no son para financiar el déficit publico, sino la herramienta para regular las reservas bancarias,
la liquidez, la tasa de interés y la demanda agregada. El emisor de la moneda no restringe su gasto a sus ingresos,
con lo cual queda superada la restriccidon presupuestal impuesta por quienes proponen la consolidacién fiscal,
para ello el Estado debe retomar el manejo soberano de la moneda.

Lecciones sobre Finanzas Funcionales

Las crisis de Asia, América Latina y de las economias en transicion, asi como las debilidades en la estructura de la
nueva Unidén Monetaria Europea, y las presiones deflacionarias en la economia mundial, invitan a la reconsidera-
cion de algunas de nuestras mas profundas creencias acerca de la teoria econémica y las politicas publicas. Tales
periodos de crisis y las expresiones de duda, cuestionando los paradigmas sobre la forma en que funciona la eco-
nomia, crean un clima en el que las ideas de los grandes pensadores no ortodoxos del pasado pueden y deben
volver a ser examinadas.

Con esta idea, este apartado retoma las principales ideas de los trabajos de Abba Lerner destacando las lecciones
mas relevantes sobre la teoria econémica y las politicas publicas, tan frescas en el contexto de la escena actual,
como lo fueron unas décadas atras, cuando se formularon por primera vez. Forstater [2007] resume las lecciones
gue se desprenden de la teoria de Lerner de la siguiente manera:

Leccion 1:“El pleno empleo, la estabilidad de precios, y un nivel de vida decente para todos son metas macroeco-
némicas fundamentales, y es responsabilidad del Estado promover su obtencién.”

Leccidn 2:“Las politicas deben ser juzgadas por su capacidad para lograr las metas para las que fueron disefiadas
y no en cualquier nocién de si son “sanas” o de otra manera si han cumplido con los dogmas de la economia tra-
dicional”

Leccidn 3:“El dinero es una criatura del Estado”.
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Leccion 4:“Ni los impuestos ni la deuda son operaciones de financiamiento”

Leccién 5:“Con una politica de pleno empleo, el avance tecnolégico llega a ser verdaderamente benéfico para
la sociedad”.

Se puede establecer que las finanzas funcionales no es una politica, es un marco dentro del cual todo tipo de
politicas pueden llevarse a cabo. Las politicas reales, que se lleven a cabo dependeran de las circunstancias
econdmicas que existan en un momento determinado. Las finanzas funcionales son un punto de vista donde
lo que importa son los efectos de las politicas y no las propias politicas, que son meros medios. Asi, las finanzas
funcionales no abogan por grandes déficits en todas las circunstancias, al igual que no ven un presupuesto
equilibrado como intrinsecamente “bueno” en si mismo, independientemente de su impacto en la economia.

Las finanzas funcionales deben poner énfasis en el hecho de que el gasto publico y los impuestos tienen di-
ferentes efectos sobre la demanda agregada. Desde el punto de vista econémico, los impuestos son menos
eficientes que el gasto publico en relacion con el objetivo de estimular la demanda agregada. Los argumentos
mas fuertes para bajar los impuestos se encuentran por el lado de la oferta. Mientras que el aumento del gasto
publico trabaja casi exclusivamente del lado de la demanda. De acuerdo con Berglund [2003] separando el
lado del crédito del lado de los débitos las finanzas funcionales abren una caja de Pandora. Los impuestos ya
no pueden ser considerado como necesarios para “financiar” el gasto publico, para que el Estado siempre pue-
da encontrar el efectivo que necesita. El papel de los impuestos, asi como el gasto publico, por lo tanto, debe
considerarse Unicamente a la luz de su impacto real en la economia, y el gasto publico es sin duda el medio
mas eficaz para controlar la demanda agregada. Reducir los impuestos podria estimular la oferta y este efecto
es su principal justificacién econémica.

La politica fiscal y sus implicaciones para los paises en desarrollo

De acuerdo con Andersen [2005:20], el éxito de la politica fiscal depende en gran medida de “la habilidad de
ajustar la intervenciéon adecuadamente dada la naturaleza de las crisis y la estructura de la economia”. En esta
misma linea Wren y Lewis, [2002] establecen que existen estudios que abogan por un mayor énfasis en la po-
litica fiscal como instrumento de politica econdmica, clave en la estabilizacién macroeconémica, y que ésta es
mas efectiva de lo que se pensaba.

Al reconocer la capacidad de la politica fiscal de influir en el nivel de demanda agregada, surge la distincion
entre “ajuste fino"y“ ajuste grueso”. El primero consiste en utilizar las variaciones en la postura fiscal para com-
pensar las fluctuaciones derivadas de la actividad econémica, entre otras cosas, variaciones en la demanda
agregada del sector privado. Esto seria comparable con el ajuste fino que se ha intentado a través de cambios
de la tasa de interés. Los problemas del ajuste fino son bien conocidos en términos de los diferentes rezagos
involucrados, incluyendo los de reconocimiento, y toma de decisiones, implementacion y efecto.

Por otro lado, el “ajuste grueso” establece una postura fiscal general para apoyar el nivel de la demanda agre-
gada consistente con un alto nivel de actividad econdémica. Especificamente se trata de que un alto nivel de
actividad econémica puede requerir un déficit presupuestal permanente. En la medida en que es necesario
un déficit presupuestario para compensar un exceso de ahorro privado sobre la inversion, éste se vuelve rele-
vante.
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La coordinacion de la politica fiscal y monetaria no implica que las autoridades respectivas deban perder su
“independencia”. Por ejemplo, esta cooperacidn no tiene porque reducir laindependencia del banco central. Siem-
prey cuando la autoridad fiscal y monetaria tenga un objetivo comun, por ejemplo, la maximizacién del bienestar
social, esto no implica necesariamente que las dos autoridades deban perder su “independencia” [Eggertsson,
2006]. La evidencia empirica sobre la eficacia de la politica fiscal no siempre apoya los preceptos del NCM. Este
es particularmente el caso de los recientes desarrollos teéricos y la nueva evidencia producida. Estd demostrado,
modificar el modelo del NCM basado en reglas de politica monetaria, a un modelo que incluya reglas de politica
fiscal tiene ventajas.

Los politicos en paises en desarrollo son comUnmente enganados al pensar que un crecimiento rapido no es mas
gue una utopia. Las organizaciones internacionales presentan el crecimiento como un proceso complejo, dificil
de entender; en el que cualquier politica que intente lidiar con los problemas del subdesarrollo inevitablemente
fallara.

En ausencia del sector externo, la inversién y el gasto de gobierno afectan positivamente los beneficios de las em-
presas. Dada la centralizacion de los beneficios en el sistema capitalista y que el endeudamiento de los hogares
no se puede usar para mantener la rentabilidad de las empresas por largo tiempo; la Unica politica viable para
aumentar la riqueza del sector privado es el déficit publico. Cabe sefalar que estas politicas probaron su efectivi-
dad al lidiar con la crisis del 2009.

Se establece que un gobierno soberano (nacional), con su propio banco central, no enfrenta limitaciones presu-
puestales y puede pagar por cualquier gasto, simplemente al crear dinero nuevo. Si consideramos que el suminis-
tro de dinero siempre es equivalente a la demanda de dinero, tal suministro no puede exceder la demanda de éste
y por tanto la inflacién no es un fenémeno monetario.

La restriccion externa al crecimiento econdmico
para los paises en desarrollo de Ameérica Latina

Para varios autores las restricciones internas en los paises en desarrollo son menores a las que impone su indus-
trializacién tardia y/o la baja reputacion de sus monedas. En este apartado se revisaran criticamente distintas
versiones del modelo de crecimiento con restriccién de balanza de pagos. Se deben estudiar las limitaciones que
enfrentan las economias emergentes para flexibilizar sus tipos de cambio, y examinar los desarrollos recientes del
modelo de metas de inflacion, que contemplan el control simultdneo del tipo de cambio y la tasa de interés en
este tipo de economias. El anélisis debe centrarse en los beneficios que se derivan de la coordinacién de estos dos
instrumentos para el control a corto plazo de la inflacién, y sus costos en el mediano plazo, en términos de creci-
miento y estabilidad macroeconémica.

El debate en torno a los determinantes del crecimiento econémico

En una economia abierta en desarrollo, una de las principales restricciones es la disponibilidad de divisas para
pagar las importaciones, de tal forma que el crecimiento de las exportaciones, que relaja la restricciéon de la ba-
lanza de pagos sobre la demanda, se convierte en un determinante crucial en el comportamiento del crecimiento
agregado. No existen muchos paises en desarrollo en el mundo que no puedan utilizar sus recursos plenamente y
crecer mas rapido, dada la mayor disponibilidad de divisas [Thirlwall,2003].
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Si un pais se muestra capaz de expandir la demanda hasta alcanzar la capacidad productiva existente, sin la
irrupcion de dificultades en la balanza de pagos, es posible que la presién de la demanda sobre la capacidad
haga crecer la tasa de expansion de esta Ultima al incentivar la inversién, el progreso tecnoldgico y la produc-
tividad [McCombie y Thirlwall,1994].

Durante varias décadas una de las principales preocupaciones de la ciencia econémica ha sido la explicacion
de los determinantes del crecimiento econdmico. La brecha de desarrollo entre las distintas economias es
fruto de las diferencias en los ingresos per capita, es decir, de un hecho estilizado consustancial a la economia
mundial moderna: el crecimiento diferencial [Perrotini 2003]. La teoria econémica enfoca este problema desde
dos direcciones: la teoria neoclasica postula la perspectiva de la oferta, mientras que en el enfoque poskeyne-
siano se privilegia el papel de la demanda.

El surgimiento a partir de los anos ochenta de la [lamada teoria del “crecimiento endégeno” supuso un cambio
notable en la forma de abordar este problema, ya que, al permitir la presencia de un factor con rendimientos
marginales crecientes’, abrié paso a la eventual existencia de diferencias sostenidas en las tasas de crecimiento
entre paises.

Esta nueva teoria ha dado lugar a un amplio acervo de investigaciones que otorgan a la demanda un mayor
protagonismo en la determinacion de la dindmica econémica. Todas ellas basadas en el abandono del supues-
to de competencia perfecta, con pleno empleo de recursos y en donde se acepta la existencia de capacidad
ociosa.

Lo expuesto anteriormente nos lleva a discutir cuales son los factores que impulsan y condicionan el dinamis-
mo de la demanda. La teoria Keynesiana identificé en un principio a la inversién como el componente exége-
no de la demanda al que se le podria atribuir el protagonismo basico en la determinacion del crecimiento. Sin
embargo, desde los afios setenta esta funcion se reserva al comercio exterior, donde se encuentra por un lado
el componente mas claramente exdgeno de la demanda (las exportaciones) y, por el otro lado, uno de los fac-
tores que mas severamente condicionan la sostenibilidad del crecimiento (el equilibrio externo). En la funda-
mentacion inicial de este enfoque tuvo un papel crucial Harrod [1939], quien identificé a las exportaciones, a
través del multiplicador del comercio, como la variable independiente que gobierna la evolucién del producto
y del empleo. Una versién posterior del modelo de Harrod fue desarrollada por Thirlwall [1979], quien insistié
en el papel de la restricciéon externa como condicionante del crecimiento.

En la “naturaleza del crecimiento” la teoria de Thirlwall [2002], del crecimiento econémico restringido por el
equilibrio de la balanza de pagos (modelo BPC por sus siglas en inglés), se enriquece al incorporar —por prime-
ra vez- un analisis de como la oferta de factores de la produccién (el empleo y el progreso técnico) reaccionan
enddégenamente en relacion con la expansion del producto y de la demanda agregada, es decir, presenta una
teoria poskeynesiana del crecimiento endégeno. Thirlwall [2002] afirma: “Mi particular contribucion es tratar
de poner nuevamente a la demanda como una fuerza motriz dentro de la teoria del crecimiento”

En 1979 Thirlwall desarroll6 por primera vez el modelo BPC.

X
y_n

1 De acuerdo con Thirlwall [2003], los rendimientos crecientes significan una creciente productividad del trabajo y del ingreso per capita y
la ausencia de limites al empleo del factor trabajo establecidos por el salario (de subsistencia), mientras que los rendimientos decrecientes

implican lo opuesto... Los paises ricos desarrollados tienden a especializarse en actividades con rendimientos crecientes, en tanto que los
‘ paises pobres en desarrollo, en actividades con rendimientos decrecientes.



En la especificacion dada por la ecuacién anterior, la tasa de crecimiento con equilibrio en balanza de pagos esta
determinada por la tasa de crecimiento de las exportaciones dividida por la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones. Las evidencias empiricas proporcionadas por McCombie y Thirlwall [1994] confirman la ecuacion
anterior, demostrando que para que un pais pueda aumentar su ritmo de crecimiento debe superar previamente
la restriccion de la balanza de pagos.

El modelo original de Thirlwall fue ampliado para considerar flujos de capital, deuda sostenible y pago de intereses
sobre el servicio de la deuda. Moreno-Brid [1998-1999], incorpora una condiciéon que permite una trayectoria sos-
tenible a largo plazo de deuda externa mediante la ampliacién de la ecuacién con equilibrio en balanza de pagos
para incluir una razén de déficit en cuenta corriente constante/PIB. Moreno-Brid [2003] propuso una modificacion
para tomar en cuenta el pago de intereses, que es otro componente clave de las frecuentes crisis de balanza de
pagos de los paises en desarrollo. Este modelo también provee una trayectoria sostenible de la acumulacién de
deuda [Britto y McCombie, 2009].
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Politica macroeconémica basada en dos instrumentos

El NCM en torno al MIO asume que el tipo de cambio es flexible, que se cumple la condicién de paridad descu-
bierta, y el instrumento por excelencia es la tasa de interés, la cual ha sustituido al tipo de cambio como el ancla
nominal de la economia. La idea que subyace bajo esta politica es que al disminuir la inflacion se estabiliza el tipo
de cambio real (TCR), aumenta la competitividad de los bienes comerciables, mejora el saldo en la cuenta corriente
y, por tanto, el crecimiento de largo plazo [Perrotini, 2003].

Este paradigma muestra dos importantes fallas: la primera es que no puede explicar el traspaso magnificado del
tipo de cambio a la inflacion (el traspaso mas que proporcional del tipo de cambio a la inflacidn junto con la apre-
ciacion del tipo de cambio explican el fenémeno conocido como “miedo a flotar”), tipico de economias emergen-
tes [Reinhart y Calvo, 2001], ya que este fendmeno no obedece a presiones de demanda, ni se da en una estructura
de mercado competitiva; sino que se origina por conflictos en la distribucion del producto entre los empresarios y
los trabajadores, manifestacion particular del fenédmeno mas general de la lucha de clases [Noyola,1987]; es decir,
como un problema de utilidades, y no solamente como un fenédmeno de presidon de demanda o presién de costos
[Ocegueda, 2000].

La segunda falla tiene que ver con el supuesto de que los flujos internacionales de capital en relacién a los dife-
renciales de tasas de interés tienen una elasticidad muy elevada, esto es, que se cumple la condicién de paridad
descubierta de tasas de interés. Este argumento es razonable en un pais con moneda dura, es decir, moneda de
reserva, pero es utépico en paises en desarrollo con mercados financieros estrechos y delgados, y déficit crénico
en la balanza de pagos, que debilitan sus monedas [Toporowski, 2005]. En las economias en desarrollo vemos que
la hipotesis de paridad de tasas de interés no se cumple. En refuerzo de lo anterior, las investigaciones empiricas
realizadas por [Bofinger, 2001 y Hiifner, 2004] con su teoria del carry-trade?, demuestran el incumplimiento de la
hipotesis de la paridad de tasas de interés tanto en el corto como en el largo plazo.

La violacién del supuesto de paridad de tasas de interés, en el modelo tedrico en que se sustenta el régimen de
MIO, permite usar dos instrumentos de politica econdmica para establecer dos objetivos operacionales, a fin de

2 Para[Hufner,2004] los inversionistas con horizontes de planeacién a corto plazo, piden prestado en una moneda para invertir en valores guber-

’d namentales en otra moneda; y al explotar los diferenciales de rendimiento, contribuyen a la apreciacion de las monedas que pagan mayores tasas
‘ de interés.



lograr el equilibrio interno y externo: i) las operaciones de mercado abierto para establecer la tasa de interés, y
ii) la intervencion esterilizada para regular el tipo de cambio. Hiifner [2004] sefala que en paises en desarrollo,
las intervenciones esterilizadas pueden contribuir a lograr un mejor control de la inflacion del que se tendria
utilizando la tasa de interés como Unico instrumento de la politica monetaria.

En América Latina la forma en que se implementa la politica monetaria y cambiaria deriva en la apreciacion
del tipo de cambio?, con un lento crecimiento econémico que genera desequilibrios tanto monetarios como
financieros. La apreciaciéon cambiaria derivada de la intervencién esterilizada compromete los ingresos publi-
cos al pago de intereses de una creciente deuda interna, y obstaculiza otros objetivos de la politica fiscal como
son la creacion de infraestructura y otros estimulos a la inversién productiva.

La manera como se comportan los mercados financieros internacionales impone severas limitaciones al uso
del tipo de cambio para ajustar diferenciales de precios internos y externos, pues el pais que devaltda su mo-
neda enfrenta una rebaja en la calificacién internacional a su deuda soberana, con la correspondiente astrin-
gencia crediticia. El aumento en la prima de riesgo que debe pagar el pais que devalua, al mismo tiempo que
se contrae el crecimiento de su ingreso, ocasiona un rapido deterioro de los indicadores de solvencia, reprodu-
ciendo el proceso de devaluacién, empobrecimiento e insolvencia.

Para evitar este circulo perverso, los paises en desarrollo han recurrido al anclaje de sus tipos de cambio, apro-
vechando que éstos no estan sistematicamente influidos por los fundamentales, ni responden rigurosamente
alas tasas de interés de paridad. Para superar el tridngulo de inconsistencia, es decir la coexistencia de autono-
mia monetaria, tipo de cambio estable y libre flujo internacional de capitales, han promovido una sobre oferta
de divisas en el mercado interbancario local.

En las economias en desarrollo de América Latina un tipo de cambio estable y apreciado resulta atractivo en
el corto plazo, puesto que implica una mayor atraccién de capital extranjero, un abatimiento de la inflacién y
una reduccion en el costo financiero de la deuda publica. Sin embrago, en el mediano plazo presenta desven-
tajas pues destruye los encadenamientos productivos, reduce el empleo, deteriora la distribucién del ingreso,
retarda el crecimiento econémico y aumenta el saldo de la deuda publica. Las desventajas en el mediano plazo
eliminan los resultados positivos en el corto plazo obtenidos con la apreciacién cambiaria.

La coordinacién éptima de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal para el crecimiento, requieren del co-
nocimiento mas profundo de la dinamica de los efectos del tipo de cambio y la tasa de interés en el monto y
servicio de la deuda publica, en la distribucion del ingreso y en la estructura productiva.

Las repercusiones de la deuda publica interna
y externa sobre el crecimiento economico
en Ameérica Latina

A mediados de los ochenta, la crisis de la deuda motivé una serie de articulos de Krugman [1988] y Sach [1989].
Estos autores sostuvieron que, como los gobiernos soberanos pagan el servicio de sus deudas gravando a
empresas y familias, los niveles de endeudamiento altos implican un aumento de la carga impositiva prevista
para el sector privado. En una situacién de sobreendeudamiento se considera que la carga tributaria futura

3 La experiencia sefala que el control de la inflacién a través de la apreciacién del tipo de cambio resta competitividad a la produccion

’d doméstica y genera riesgos sistémicos por la aparicion de los déficit gemelos, que causan reversiones violentas de capital externo de corto
‘ plazo.



serd tan alta que actiia como desincentivo para las inversiones corrientes, pues los inversionistas piensan que el
producto de cualquier nuevo proyecto serd gravado para sufragar el servicio de la deuda existente de antemano.
Asi, los paises sobre endeudados se encuentran en el lado negativo de la“Curva de endeudamiento de tipo Laffer”
en donde la cuestidn clave es saber en qué nivel el endeudamiento pasa a ser sobreendeudamiento.

Una deuda publica total riesgosa en una economia emergente no sélo elevara la carga de su servicio sino que
puede elevar el costo de la obtencién de préstamos para las empresas privadas de esas economias, pues el nivel
de riesgo que se asigna a la deuda soberana por lo general sirve como referente para valorar la deuda privada en el
pais. Los estudios para economias emergentes han demostrado que niveles mas altos de deuda imponen restric-
ciones importantes para la conduccion de una politica monetaria independiente. Esta circunstancia se presenta
cuando una parte importante de la deuda esta denominada en moneda extranjera, pues una politica monetaria
acomodaticia (que dé lugar a devaluaciones de la moneda) tendrd efectos negativos considerables en las hojas de
balance [Hausmann, Panizza y Stein, 2001; Calvo y Reinhart, 2002].

Por otro lado, un nivel moderado de deuda en forma de valores publicos liquidos puede nutrir el desarrollo del
mercado privado de bonos y dar mas eficacia a la politica monetaria al facilitar las operaciones de mercado abierto
del banco central. Por ello, el manejo de la deuda publica puede desempenar, en potencia, un importante papel
como promotor del desarrollo de mercados de bonos nacionales privados, lo cual seria de fundamental importan-
Cia en paises con mercados emergentes que se caracterizan por tener mercados financieros poco profundos y por
depender excesivamente del crédito bancario [Borensztein, Levy Yeyati, Panizza, 2007].

La estructura de la deuda publica en América

Para estudiar los efectos de la deuda publica total en América Latina también es importante conocer los factores
que la han originado. Para Borensztein, Levy Yeyati, Panizza [2007] son esencialmente dos: i) el déficit presupues-
tario; y ii) una entidad residual conocida como “conciliacién de los saldos y flujos”. Al cuantificar la conciliacion de
los saldos y flujos, se demuestra que contrariamente a lo que se piensa a menudo, éste es un factor determinante
de la explosion de la deuda. Formalmente, tenemos:

DEUDA, — DEUDA,_, = DEFICIT, + SF, 1)

Donde SF, mide la conciliacion de los saldos y flujos. Existe evidencia de que la conciliacion de los saldos y flujos es
importante*, y que al formular las politicas es necesario tomarla en cuenta.

Dado que la evidencia empirica muestra que existen grandes diferencias entre los déficits y las variaciones de la
deuda, se deben analizar los factores que determinan esas diferencias. En los trabajos mas destacados se han uti-
lizado tres grupos de variables explicativas:

1) Las depreciaciones de la moneda y la presencia de una deuda denominada en moneda extranjera. La
idea es que las devaluaciones de la moneda originan grandes conciliaciones de saldos y flujos en paises con altos
niveles de deuda en moneda extranjera.

2) Los efectos de episodios de cesacion de pagos soberanos. Como estos episodios dan como resultado una
cancelacién parcial de la deuda, suelen estar asociados a conciliaciones negativas de los saldos y flujos.

3) El papel que desempeiian las crisis bancarias. Esta variable es importante porque genera una serie de pasi-

4 Endiciembre de 1998 la razon deuda neta/PIB de Brasil giraba en torno al 42% del PIB, pero para enero de 1999 excedia del 51%. Resulta dificil

creer en un déficit de casi el 10% del PIB en s6lo un mes. En 2001 la razén deuda/PIB de Argentina se ubicaba apenas por encima del 50% del PIB,

y para 2002 la deuda del pais se encontraba muy por encima del 130%. En cambio, en 2004 la deuda argentina ascendia al 140% del PIB, pero

para fines de 2005 se habia reducido al 80%. Resulta improbable que el gobierno argentino registrara un déficit del 80% del PIB en un afo y un
‘d superavit de 60% del PIB menos de dos afios después.



vos contingentes y/o conceptos que no figuran en el balance, pero que pueden traducirse en explosiones de
la deuda.

Campos, Jaimovich y Panizza [2006] han estimado varios modelos para explicar los factores determinantes de
la conciliacion de saldos y flujos. La evidencia mostrada por estos autores sefiala que en paises sin deuda en
moneda extranjera, una depreciacion real de la moneda del 30%, practicamente no tiene efecto en la conci-
liacion de los saldos y flujos (menos del 1% del PIB). Mientras que en paises con altos niveles de deuda en mo-
neda extranjera, una depreciacion del 30% se asocia con una conciliaciéon de los saldos y flujos del orden del
10% del PIB. En sus estimaciones las suspensiones de pagos estan relacionadas con una conciliacién negativa
de los saldos y flujos de un 2% del PIB en promedio y una crisis bancaria, en promedio, esté vinculada con una
conciliacion de los saldos y flujos de casi el 3% del PIB.

La deuda publica y el riesgo soberano en los paises en desarrollo

El bienestar de América Latina se veria fortalecido si el capital fluyera de paises avanzados ricos en capital, a sus
contrapartes, los mercados emergentes mas pobres en capital. Esto mejoraria si estos paises pudieran utilizar
la cuenta corriente y los flujos de capital para estabilizar la economia nacional frente a los choques externos.

Una posible explicacion del porque el capital no fluye de los paises ricos a los pobres, y de la dificultad que
estos ultimos experimentan para usar la cuenta de capital para suavizar el consumo, es su incapacidad para
endeudarse en el exterior en sus propias monedas, el llamado “pecado original”. Hausmann y Rigobon [2003],
Eichengreen, Hausmann y Panizza [2003], y Campos, Jaimovich y Panizza [2005] argumentan que la presencia
de deuda en moneda extranjera, junto con la volatilidad del tipo de cambio real caracterizan a la mayoria de
los paises en desarrollo, aumentan la volatilidad del crecimiento del PIB y los flujos de capital, y el riesgo de
explosiones repentinas de deuda.

Para Borensztein y otros [2007], el endeudamiento publico total para los paises en desarrollo puede entrafar
riesgos basicamente por dos razones. La primera se relaciona con el vinculo entre deuda soberana y la proba-
bilidad de crisis (financiera y de deuda). La segunda, con la restriccion que la deuda soberana impone sobre
la conduccién de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria®. Se ha destacado también que la estructura de la
deuda podria ser mas importante que su nivel. Esto se basa en la premisa de que la composicién de la deuda
por monedas y por vencimiento determina en gran parte la carga de la deuda en relacién con la capacidad de
reembolso del pais en cada momento. La denominacién y el vencimiento determinan, en particular, la proba-
bilidad de un incumplimiento de pagos.

La manera mas precisa para calcular el riesgo soberano deberia considerar la influencia del tamano y la com-
posicion de la deuda sobre el desempeno econémico (crecimiento y volatilidad del producto). Este riesgo pue-
de aumentar considerablemente frente a una deuda denominada en moneda extranjera, los paises deudores
netos presentan un descalce cambiario en términos agregados; en ese contexto, una devaluacién en el tipo
de cambio real aumentaria la porcién de pasivos netos en términos del producto nacional, en tanto que una
apreciacion real la reduciria, lo que introduce un riesgo de exposicidn a fluctuaciones cambiarias.

Una estrategia que se ha implementado ampliamente ante estas fluctuaciones consiste en eliminar el descalce
implicito en los flujos de corto plazo a través de la acumulacidn de reservas en moneda extranjera. Esta estra-
tegia utiliza las reservas para intervenir en el mercado de cambios con el fin de evitar que el tipo de cambio

5 Estas restricciones incluyen poca capacidad para conducir una politica monetaria anticiclica y tener un tipo de cambio realmente flotante

(temor a la flotacion), sesgo inflacionario y baja credibilidad. Las restricciones impuestas sobre la politica fiscal pueden resultar en politicas
‘ prociclicas excesivamente restrictivas.



se mueva y ademas le permite actuar como prestador de servicios de la deuda de ultima instancia [Eichengreen,
Hausmann y Panizza, 2003].

Sin embargo, esta estrategia representa costos, ya que los tipos de cambio flexibles son mas problematicos en los
paises con una elevada proporcién de deuda denominada en moneda extranjera. Aunado a lo anterior, América
Latina y el Caribe, se caracteriza por ser una regién con mercados internos limitados, con una gran dependencia de
fondos externos, por permanecer relativamente cerradas en términos de comercio internacional, lo cual da como
resultado que los efectos en las hojas de balance que surgen de ajustes en el tipo de cambio real se agranden
[Calvo, Izquierdo y Talvi, 2005].

Existen elementos que indican que el uso de deuda externa denominada en moneda extranjera se asocia a cali-
ficaciones crediticias bajas, a una mayor volatilidad tanto del crecimiento del PIB como de los flujos de capital, y
a una capacidad limitada para aplicar una politica monetaria independiente [Eichengreen, Hausmann y Panizza,
2003]. Asimismo, la deuda publica denominada en moneda extranjera aumenta la sensibilidad de los diferenciales
soberanos a fluctuaciones del tipo de cambio real [Berganza y Garcia-Herrero, 2004] y conduce a devaluaciones
contractivas [Bebczuk, Galindo y Panizza, 2006].

Otro factor importante que afecta el riesgo de endeudamiento soberano es la estructura de vencimientos de la
deuda, pues la deuda de corto plazo, al agrupar pagos intensifica el riesgo de refinanciamiento y abona el terreno
para una posible crisis de deuda, lo que ocurre sobre todo cuando la deuda esta denominada en moneda extran-
jera.

De lo expuesto se concluye que los déficits presupuestarios desempenan sélo un papel secundario al explicar el
aumento de la deuda publica en los paises en desarrollo. La mayor parte de ésta y las explosiones subitas de sus
niveles, son resultado de los efectos de hojas de balance debidos a los ajustes por variaciones del tipo de cambio,
y los pasivos contingentes (los pasivos contingentes suelen ser la manifestacién de déficits pasados que fueron
registrados indebidamente).Esto indica que la estructura de la deuda y los pasivos contingentes entrafan mas
riesgos que el nivel de deuda en si, y que los paises necesitan mejorar la gestién de la deuda publica para limitar
su vulnerabilidad.

La politica fiscal enfrenta un dilema, pues la deuda publica externa acentua la vulnerabilidad financiera de las em-
presas y el gobierno; pero la deuda publica interna exacerba la restriccién interna al crecimiento.

Elementos para coordinar una politica fiscal,
monetaria y cambiaria para el crecimiento
de paises en desarrollo con cuenta de capital abierta

En este apartado se llevara a cabo una investigacién empirica para cuantificar los efectos que tiene sobre el creci-
miento la estrategia de estabilizacion macroeconémica basada en el manejo coordinado de la tasa de interés, la
intervencion esterilizada en el mercado de cambios y la politica fiscal.

Esta estrategia ha sido racional en tanto que responde a los efectos desestabilizadores de las devaluaciones cam-
biarias en los paises en desarrollo, y a la manera en que se evalua el riesgo pais en los mercados financieros inter-
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nacionales. Sin embargo, como resultado de ellas, la politica fiscal ha dejado de ser una herramienta para la
consecucién del crecimiento econdémico, tal y como lo fuera en las décadas de la posguerra, a través del gasto
publico y los subsidios fiscales a la esfera productiva.

El propésito de esta investigacion econométrica es indagar, si en el marco institucional actual caracterizado
por una expansion desregulada del crédito interno, la apertura rapida de la cuenta de capital de la balanza
de pagos y mercados financieros internacionales desregulados, la estrategia de coordinar la tasa de interés
mediante operaciones de mercado abierto junto con la intervencién esterilizada en los mercados de cambios,
efectivamente conducen a un mayor crecimiento del ingreso, tomando en consideracion los efectos que tie-
nen las variaciones del tipo de cambio y la tasas de interés en el gasto publicoy en el saldo de la deuda publica
total.

Hipotesis

El mecanismo de transmisién que se supone y pretende probar estadisticamente, se puede expresar en un
sistema de siete ecuaciones que explican el crecimiento del PIB como funcién de la tasa de interés doméstica,
los precios, el tipo de cambio, el riesgo pais, el gasto publico y la deuda publica.

Crecimiento del PIB

Se espera que la variaciéon en la tasa de interés interna, en los precios y en el tipo de cambio tenga un impacto
inversamente proporcional en el crecimiento del ingreso. En tanto que una variacién en el gasto de gobierno
presente un impacto directamente proporcional en el ingreso.

1) GDP = f (TIIE,IPC,TIC,GOBEXP)
Tasa de interés interbancaria

Se supone que el banco central incrementara la tasa de interés del mercado monetario (TIIE) ante aumentos
en la inflacién, en el costo del financiamiento externo al gobierno (LIBOREMBI), o en el tipo de cambio (TIC).

2) TIIE = f(IPC,LIBOREMBI,TIC)
Tasa de inflacion

La inflacidn (IPC) se supone directamente relacionada con el tipo de cambio (TIC), no sélo por el impacto de
este Ultimo en el costo de los insumos importados, sino también porque la devaluaciéon permite a los pro-
ductores internos aumentar su margen de ganancia, ante los beneficios de una menor competencia de los
productos importados (Palley, 2001).

3) IPC=f(TIC)

Tipo de cambio

Se asume que el tipo de cambio (TIC) depende inversamente de la tasa de interés interna (TIIE), y directamente
de la tasa de interés externa (LIBOR), de la evaluacién del riesgo pais (EMBI) y del grado de endeudamiento
publico alcanzado (DEUDAPUBT).

4) TIC = f(TIIE,LIBOREMBI,DEUDAPUBT)
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La tasa de interés externa mas la prima por riesgo

Se asume que el costo del financiamiento externo al gobierno (LIBOREMBI) varia directamente con el tipo de cam-
bio, el endeudamiento publico alcanzado (DEUDAPUBT) y el gasto gubernamental (GOBEXP).

5) LIBOREMBI = f (TIC, DEUDAPUBT,GOBEXP)
El gasto publico

El gasto publico (GOBEXP) se supone determinado, en primer lugar, por el crecimiento del producto interno (GDP),
del cual depende la captacion tributaria; pero también por la deuda publica total, tanto por ser una fuente de fi-
nanciamiento, como porque implica un gasto en intereses. Por esta razdn se considera también a la tasa de interés
(TIIE) como una variable condicionante del gasto gubernamental.

6) GOBEXP = f(GDP,DEUDAPUBT,TIIE)

La deuda publica total

Se asume que el incremento en el endeudamiento gubernamental total, expresado en moneda nacional (DEU-
DAPUBT), es funcion directa del gasto publico realizado (GOBEXP), de la tasa de interés interna (TIIE) y del tipo de
cambio (TIC).

7) DEUDAPUBT = f (TIIE,TIC,GOBEXP)

Este trabajo desarrolla un modelo heuristico, para el analisis de economias abiertas, donde la principal variable
que se busca explicar es el crecimiento del ingreso como una funcién de sus principales condicionantes. Con
base en los elementos anteriormente considerados la funcion de produccién queda finalmente establecida de la
siguiente manera:

GDP =f (TIIE, IPC, TIC, LIBOREMBI, DEUDAPUBT, GOBEXP)

Caracteristicas de la muestra

Para probar las hipétesis planteadas en la seccidn anterior, se construyé una base de datos trimestrales para el pe-
riodo 2001.1 - 2012.3. Los paises seleccionados en la muestra son Brasil, México y Peru, en los cuales hay evidencia
de que se practica la intervencién esterilizada en el mercado de cambios como parte de su régimen de metas de
inflacion.

Las variables referentes al ingreso, tasa de interés interna, precios, tipo de cambio, tasa libor, y gasto publico se
obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales elaboradas por el Fondo Monetario Internacional. Las
series de tiempo de deuda publica interna, externa y total son de los bancos centrales de cada pais. Finalmente,
el indice de bonos de mercados emergentes de cada uno de los paises se obtuvo del monitor econémico global
elaborado por el Banco Mundial.
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Metodologia econométrica

El presente estudio se basa en la metodologia econométrica desarrollada por Juselius [2006] del Vector Auto-
rregresivo Cointegrado (VARC), que permite plantear un modelo econdmica y estadisticamente bien especifi-
cado en presencia de variables no estacionarias. En términos generales, un VAR irrestricto bien especificado es
un buen instrumento analitico, pero al incluirle la propiedad de cointegracion, sus bondades econométricas y
las posibilidades de introspeccién se potencian.

Estimacion del modelo de cointegracion

Un punto importante previo a la aplicacién de la metodologia del VARC, es la transformacién algebraica perti-
nente de cada serie. El modelo econométrico exige que las series a utilizar presenten un grado de dispersion
similar, y para lograrlo se recurre a la transformacién logaritmica. La toma de logaritmos tiene la importante
propiedad de disminuir la variabilidad de la serie, manteniendo el patron de comportamiento.

El vector de informacion que utilizamos para plantear las diversas hipétesis resultantes del VARC, se definié
como:
x' = [lgdp tiie lipc ltic liborembi lgobexp ldeudapubt ]

La primera prueba realizada sobre las series fue la de raices unitarias. La literatura reciente sugiere que estas
pruebas basadas en datos de panel tienen una potencia mayor con respecto a las pruebas basadas en las series
de tiempo individuales. La prueba de Levin, Lin, y Chu (LLC) [2002], asume que existe un proceso estacionario
ARMA para cada unidad de seccién cruzada y el término de error estd distribuido independiente e idéntica-
mente a lo largo del tiempo y la seccién cruzada, con varianza finita (véase tabla 1).

Tabla 1
Identificacion del VAR no restringido

Prueba de Raices Unitarias para variables (logaritmos de variables

nominales)

Tabla 1. Prueba de Raices Unitarias para variables (logaritmos de variables

nominales )

VARIABLES |MODELO Is'tl;‘ ? Prob |ADF test|Prob |PP test |Prob
LTIC C -0.3271| 0.3718 4.757| 0.5753| 3.0468( 0.8029
LIPC C -1.4332| 0.0759| 3.0239( 0.8058| 5.3636| 0.4981

LGOBEXP C -1.8719] 0.0306( 3.2782| 0.7732 8.039( 0.2353
LGDP C -1.2567) 0.1044( 1.7818| 0.9386| 5.5063| 0.4807
TIIE C 1.0938| 0.863| 9.4178]|0.1514( 26.0817| 0.0002
LDEUPUBI C -2.42410.0077| 4.0596(0.6686| 5.5438| 0.4762
LDEUPUBE C 4.9304 1] 0.1914(0.9999| 11.3634| 0.0778
LDEUDAPUBT C -1.7239( 0.0424| 9.5342( 0.1457| 14.6511| 0.0232
LIBOREMBI C 0.0407(0.5162| 3.9782(0.6796| 6.8188( 0.3379
*LLC =Levin, Lin & Chu t, la prueba es Null: Unit root (assumes common unit root
process)
*ADF = Augmented Dickey-Fuller y PP=Phillip-Perron, la prueba es Null: Unit root
(assumes individual unit root process)

Fuente: Elaboracién Propia.



Una vez comprobado que las series que ingresaron en el vector autorregresivo son integradas de orden I(1), se
procedio a identificar el vector autorregresivo no restringido (VAR) para el ingreso, haciendo uso de la prueba de
Exogeneidad en Bloques de Wald; las variables dentro del vector fueron ingresadas tomando en consideracién la
mayor endogeneidad supuesta (producto, tasa de interés interna, tipo de cambio, deuda publica total, precios y
gasto publico)®.

Los resultados del criterio de seleccién de rezagos indican que el nimero éptimo es de cinco. En todos los casos se
verificé que la estimacién de minimos cuadrados ordinarios de los parametros con el nimero de rezagos estadis-
ticamente significativos, tuviese el menor valor de acuerdo con el criterio de informacion de Akaike. Las pruebas
de estabilidad del VAR fueron superadas, con esto se asegura que la dinamica del VAR sea consistente con un com-
portamiento no explosivo, que ante choques de corto plazo las variables regresen a su trayectoria de equilibrio de
largo plazo.

Asimismo, a partir del estudio de los errores estimados se identificaron las observaciones atipicas (outliers) bus-
cando la asociacion con hechos econdmicos relevantes que pudieron provocar innovaciones (shocks) en los erro-
res estimados. Con ese criterio se procedio a elaborar las variables de intervencién (dummies) para contabilizar
eventos econémicos, politicos, institucionales, estacionales u observaciones atipicas significativas durante el pe-
riodo muestral.

El analisis grafico de los residuales basados en el modelo VAR (5) sin restriccion para los datos de los paises lati-
noamericanos mostré que la suspension de pagos de la deuda soberana de Argentina en diciembre de 2001 y el
abandono del tipo de cambio fijo a finales del siglo pasado tuvo repercusiones en la inflacidn, la tasa de interés, y
el producto de los paises latinoamericanos incluidos en la muestra. También se observaron los impactos de la crisis
financiera y econdmica global de 2008-2009. Estas variables fueron incorporadas como variables exdgenas en el
vector (véase figura 1). Con la inclusion de estas nuevas variables el modelo VAR no restringido superé las pruebas
de normalidad’. Adicionalmente se efectuaron las pruebas de autocorrelacion y heteroscedasticidad.

Una vezidentificado el VAR no restringido se procedié a realizar las pruebas de cointegracién en panel de Fisher-Jo-
hansen, mostrando evidencia a favor de la existencia de al menos un vector de cointegraciéon (véanse tablas 2 y 3).

Siguiendo la metodologia de estimacion, para la relacién de largo plazo mediante el vector de cointegracion, esti-
mamos una ecuacioén cuya variable dependiente es el ingreso, y las variables que lo explican son la tasa de interés
interna, el riesgo pais, el tipo de cambio y la deuda publica total. Al resolver la ecuacion los signos de los coefi-
cientes de cointegracién normalizados se invierten para asi poder conocer sus verdaderos signos. La variable del
ingreso y las variables que miden los efectos de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, sostienen una relacion
de equilibrio a largo plazo cuyos estimadores se muestran a continuacién:

LGDP, = 39.99036 — 0.142450 * TIIE;_; — 0.460171 « LIBOREMBI,_,

t —stat (5.26761)(—3.21507) (=5.42279)
—0.621072 + LTIC, { + 0.029861 « LDEUDAPUBT,_,
(-1.93914) (0.06822)

6 El concepto de exogeneidad es el instrumento que utiliza la econometria moderna para enfrentar problemas asociados a la relativa arbitra-
riedad de las formas de especificacion, de la seleccion de las variables exdégenas y de la critica de Lucas. El cumplimiento de las condiciones de
exogeneidad en un modelo econométrico permite realizar inferencias estadisticas vélidas. En términos generales, una variable exégena es aquella
que se determina por fuera del sistema analizado sin que ello implique perder informacion relevante con respecto al modelo construido [Galindo,
2008].

7 El'modelo Var(4) irrestricto que no contiene las variables dic6tomas estacionales y de intervencion presenté una prueba de normalidad
. Jarque-Bera que sefala que los residuales del modelo no se comportan como una distribuciéon Normal.



Figura 1
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Tabla 2

Prueba de Cointegracion para panel de Fisher-Johansen

Johansen Hsher Panel Cointegration Test

Series: LGDP TIIE LIBOREMBI LTIC LDEUDAPUBT

Sample: 2001Q1 2012Q3

Included observations: 141

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)

Lags interval (in first differences): 15

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Fisher Stat* Fisher Stat.*
(from trace (from max-
No. of CE(s) test) Prob. eigen test) Prob.
None 67.80 0.0000 53.10 0.0000
Atmost 1 10.86 0.0930 10.31 0.1122
Atmost 2 4.028 0.6729 3.468 0.7482
Atmost 3 3.805 0.7030 3.805 0.7030

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3
Prueba de Cointegracion para panel en seccion cruzada individual

Johansen Fisher Panel
Cointegration Test
Individual cross section results

Trace Max-Eign
Test Test
Cross Statistics  Prob.** Statistics Prob.**
Section

Hypothesis of no cointegration

Brasil 113.2075 0.0003 56.2093 0.0002
Meéxico 101.0970 0.0049 35.1972 0.1097
Perua 158.6693 0.0000 77.3522 0.0000

Hypothesis of at most 1 cointegration
relationship

Brasil 56.9982 0.1654 27.9774 0.1476
Meéxico 65.8997 0.0335 32.2560 0.0481
Perua 35.4679 0.2263 17.4363 0.4217

Hypothesis of at most 2 cointegration
relationship

Brasil 29.0207 0.5608 15.9115 0.5526
Meéxico 33.6437 0.3050 18.6167 0.3318
Perua 45.6942 0.2571 27.3251 0.3150

Hypothesis of at most 3 cointegration
relationship

Brasil 13.1092 0.7296 8.6612 0.7587
Meéxico 15.0271 0.5723 8.1386 0.8090
Peru 18.3692 0.3197 13.5238 0.2876

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia.
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Estimacion de los mecanismos de correccion de errores

Habiendo identificado la relacién de cointegracién en el VAR (5), sabiendo la jerarquizacién de las variables
respecto a su caracter endégeno y conociendo ademas las variables exdgenas contemporaneas y variables
de intervencion (dummies), se procedio a estimar los parametros de corto plazo del modelo de correccion de
errores, a fin de conocer la dinamica de ajuste de la variable dependiente.

Para ello se utilizé el procedimiento de lo general a lo especifico, incluyendo ademds de las variables de la
ecuacion de cointegracion, el gasto publico, la inflacién y las variables dummy que representan los fenémenos
atipicos que afectaron la relaciéon de largo plazo (véase tabla 4).

Tabla 4

Mecanismo del Vector de Correccion de Error (VECM)

Variable Dependiente: D(LGDP)
Metodo: Minimos cuadrados para Panel
Muestra (ajustada): 2002Q2 2012Q3
Periodos Incluidos: 42

Secciones cruzadas incluidas: 3

Observaciones totales para panel (balanceado): 126

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
MCE1 -0.000464 0.000146 -3.170463  0.00190
D(LGDP(-4)) 0.615938 0.059675 10.32153  0.00000
D(TIIE(-2)) -0.007881  0.00203  -3.88306  0.00020
D(LTIC(-1)) -0.10493  0.035278 -2.974355  0.00360
D(LGDP(-1)) -0.190954  0.057648 -3.312417  0.00120

D(LDEUDAPUBT(-2))  0.089744 0.041659  2.15425  0.03320

D(LGOBEXP) 0.035498 0.012965 2.737901 0.00710
R-squared 0.771697 Mean dependent var 0.02547
Adjusted R-squared 0.760186 S.D. dependent var 0.05270
S.E. of regression 0.025808 Akaike info criterion -4.42234
Sum squared resid 0.079258 Schwarz criterion -4.26476
Log likelihood 285.6071 Hannan-Quinn criter. -4.35832
Durbin-Watson stat 1.95916

Fuente: Elaboracion propia.
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Todas las pruebas estadisticas y de diagnéstico del modelo son superadas, entre ellas se observa que el modelo
esta libre de autocorrelacion, presenta inexistencia de heteroscedasticidad y sus perturbaciones no cambian en el
tiempo de forma sistematica, es decir, se trata de una funcién estable.

Relaciones de largo y corto plazo entre el crecimiento del ingreso y las
politicas monetaria, cambiaria y fiscal

El resultado de los modelos de corto y largo plazo indica la pérdida de importancia que ha sufrido el gasto de go-
bierno y la deuda publica total, aunado a esto, los bancos centrales han tenido que someterse a las decisiones de
los principales organismos internacionales.

La elasticidad del ingreso respecto al tipo de cambio fue elevada y negativa. A la luz de los resultados obtenidos,
cobra sentido la estrategia que han seguido los bancos centrales de muchos paises emergentes al mantener sus
tipos de cambio en una senda de apreciacion, para con ello reducir la carga deudora externa y mejorar los indica-
dores de riesgo pais, y de esta forma favorecer la entrada de capital externo para poder sostener la apreciacién de
la moneda.

Respecto a la semielasticidad del ingreso respecto al riesgo pais, ésta presenta una relacién inversa. Comparativa-
mente, la tasa externa triplica el efecto que tiene la tasa de interés interna en el crecimiento del ingreso, poniendo
de manifiesto que en la estrategia de politica, el riesgo pais desempefa un papel central en el crecimiento del
ingreso, pues influye decisivamente en las corrientes financieras hacia las economias emergentes.

Por otro lado, la elasticidad que exhibe el ingreso respecto a la deuda publica total es positiva, como se esperaba,
pero su impacto es reducido, pues una modificacién en un punto porcentual de la deuda tendra repercusiones de
0.0298 por ciento en el crecimiento del producto.

Los mercados financieros latinoamericanos se caracterizan por fragilidades estructurales originadas por el descal-
ce de monedas (cuando los proyectos que generan recursos en moneda local son financiados en divisas) y descal-
ce de plazos (cuando los proyectos de largo plazo son financiados por préstamos de corto plazo). El presupuesto
fiscal se ha visto envuelto en una dindmica explosiva de crecimiento de la deuda, en la que por un lado, su servicio
absorbe una proporcién creciente de los ingresos fiscales y por el otro, no refleja un efecto significativo en el cre-
cimiento del ingreso.

En el corto plazo, el mecanismo del vector de correccién de error resulta estadisticamente significativo, y dada
la relacion inversa entre el coeficiente de la velocidad de ajuste y el valor de la elasticidad, podemos apreciar que
la velocidad con la que se ajusta el mecanismo ante desviaciones del equilibrio es considerablemente alta. Se
observa una relacién positiva entre el producto y su cuarto rezago, y dado que la diferencia de logaritmos sirve
para medir una tasa de crecimiento relativo, si el ingreso rezagado cuatro periodos se incrementa en una unidad el
ingreso actual crecerd en 0.6159 unidades, vemos que el efecto del cuarto rezago del ingreso es de mas del triple
respecto al impacto negativo de su primer retardo, lo que evidencia un fuerte comportamiento estacional de la
variable, que es comun en series de datos trimestrales.

En el corto plazo, si el tipo de cambio rezagado un periodo se aprecia en una unidad el ingreso actual crecerd en
0.1049 unidades.

Las variables fiscales presentan los signos adecuados, no obstante su poder explicativo es reducido. Por cada uni-
dad en que se incremente la deuda publica total el producto aumentard en 0.0897 unidades, mientras que el gasto
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publico tendra una influencia sobre el producto de 0.0354 unidades. La politica fiscal de estabilizacion no
genera la liquidez suficiente para encarar los problemas de estancamiento, por el contrario actua en forma
pro-ciclica ante la vulnerabilidad externa. La politica de disciplina fiscal, hace que persista la baja dindmica de
acumulacion, lo que restringe la disponibilidad crediticia y el crecimiento del ingreso. En un contexto donde
el sector privado no invierte, y el gobierno mantiene su politica de disciplina fiscal, y a su vez hay déficit de
comercio exterior, no hay oportunidad de crecimiento [Kalecki, 1954].

Conclusiones Generales

Este trabajo de investigacion muestra que los intentos de consolidacion fiscal han resultado contraprodu-
centes, porque la contencién del gasto publico reduce el crecimiento econémico, y dado que los sistemas
tributarios son elasticos, la captacién de impuestos se reduce en mayor proporcion, y el déficit presupuestario
aumenta.

La sostenibilidad de un déficit publico depende de que el crecimiento del ingreso real sea superior a la tasa de
interés real. Esta restriccion interna al crecimiento econdmico podria resolverse mediante el prudente uso de
la soberania monetaria, en el marco de finanzas publicas funcionales.

Desafortunadamente, las actuales deficiencias en la arquitectura financiera internacional obligan a las econo-
mias semi industrializadas y con cuenta de capital abierta a sacrificar sus objetivos de crecimiento, y a priorizar
la estabilidad de sus tipos de cambio, para lo cual elevan las tasas de interés y restringen el gasto publico.

La alta dolarizacién de pasivos que caracteriza a estas economias, como resultado de su incapacidad para en-
deudarse externamente en su propia moneda y la acelerada expansién del crédito internacional en moneda
de reserva, les impide ejercer una politica de banca central desarrollista. Los mercados financieros internacio-
nales imponen severas limitaciones a la flexibilidad cambiaria, pues el pais que devalia su moneda enfrenta
una rebaja en la calificacién internacional a su deuda soberana, con la correspondiente astringencia crediticia
(efecto estigma). Por otra parte, el efecto inflacionario de la devaluacién obliga a elevar las tasas de interés
internas, lo que incrementa el servicio de la deuda publica interna.

El aumento en la prima de riesgo que debe pagar el pais que devalua, al mismo tiempo que contrae el creci-
miento de su ingreso, ocasiona un rapido deterioro de los indicadores de solvencia, que reproduce el proceso
de devaluacién, empobrecimiento e insolvencia. Para evitar este circulo perverso, los paises en desarrollo han
recurrido al anclaje de sus tipos de cambio mediante la intervencion esterilizada en el mercado de cambios,
aprovechando que éstos no estan sistematicamente influidos por los fundamentales, ni por los diferenciales
de tasas de interés

La magnitud de los flujos de entrada de capitales obliga a los bancos centrales a colocar crecientes volimenes
de deuda publica interna en las operaciones de esterilizacion, lo que hace a la estrategia insostenible a largo
plazo, a menos que se resuelva la restriccion interna al crecimiento.

La estabilizacidon cambiaria ha permitido reducir los costos del servicio de la deuda publica al abatir la inflacion
y las tasas de interés internas, pero ha incrementado la colocacién de deuda publica interna con fines de regu-
lacidn monetaria, por lo que no se puede anticipar a priori el costo fiscal neto de esta medida.
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Por otra parte, la estabilidad cambiaria ha reducido la prima de riesgo pais, y con ella el servicio de la deuda publi-
ca externa; pero ha lesionado la competitividad de las exportaciones, lo que aunado a la liberalizacién comercial,
ha incrementado la elasticidad ingreso de las importaciones, y por tanto la restricciéon externa al crecimiento.

El modelo econométrico estimado para conocer los efectos de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria sobre el
crecimiento econémico, mostré que: a)tras las reformas neoliberales que redujeron la participacién directa del
Estado en la economia, el gasto publico ha dejado de ser un motor del crecimiento como lo fue en la posguerra;
b)el crecimiento de las economias en desarrollo depende crucialmente de la estabilidad cambiaria, por la alta
dolarizacion de sus pasivos, una elevada sustitucion de monedas, y el efecto que una devaluacién ocasiona en el
estado de confianza de los inversionistas internacionales

De lo expuesto se puede concluir, en tanto no se modifique el marco institucional que rige las relaciones finan-
cieras internacionales de los paises en desarrollo, la estabilizacién del tipo de cambio favorece su crecimiento. Sin
embargo, es necesario que los paises apliquen medidas complementarias a fin de atenuar los costos que conlleva
la apreciacién cambiaria. Las acciones de politica econémica deberan encaminarse en dos direcciones: por un lado
a reducir el costo financiero de la intervencion esterilizada en el mercado de cambios mediante filtros al capital
internacional de corto plazo, y por otro lado a compensar la pérdida de competitividad en el comercio exterior
mediante la coordinaciéon de la politica cambiaria con otras politicas, como la industrial, educativa, tecnolégica,
fiscal, crediticia, etc., para lograr una insercién mas favorable en la economia global e incrementar la productividad
en el marco de finanzas publicas funcionales.
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