
FEBRERO-MARZO 2001 NUMERO 790
75

LA NUEVA AGENDA DE AMERICA LATINA

1. Introducción

En los años noventa, América Latina registró una modesta
recuperación tras la «década perdida» de los ochenta. El PIB per
capita creció a un ritmo anual en torno al 1,5 por 100, después
de haber caído en los ochenta, y la recuperación alcanzó a la
mayoría de las economías principales de la región. El aumento

del ritmo de crecimiento fue significativo en algunos países que
han llevado a cabo reformas económicas extensivas, tales como
Chile, Perú, Bolivia y El Salvador, mientras que otras economías
más atrasadas en sus reformas estructurales (tales como Ecua-
dor o Paraguay) registraron crecimiento negativo.
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ello, resulta interesante conocer los factores explicativos de este fenómeno y las opciones de política econó-
mica con las que cuentan las autoridades económicas para hacer frente a sus efectos perjudiciales. Este tra-
bajo plantea, como causas de la volatilidad, las perturbaciones externas (al afectar a la relación real de inter-
cambio y al coste de adquisición del capital extranjero), las limitaciones del esquema de políticas
macroeconómicas aplicado y las imperfecciones de los sistemas financieros. Para combatirla, se proponen
tres tipos de medidas: la diversificación internacional del riesgo a través de la firma de acuerdos de compra-
venta contingentes con inversores extranjeros, el autoseguro, con la creación de fondos de estabilización
para evitar sobrerreacciones del tipo de cambio, y la autoprotección por medio de controles a los movimien-
tos de capitales.

Palabras clave: ciclos económicos, magnitudes macroeconómicas, volatilidad, crecimiento económico, política
económica, América Latina.

Clasificación JEL: F20, G15, O11, O54.

LA VOLATILIDAD
MACROECONOMICA EN AMERICA LATINA:

CAUSAS Y SOLUCIONES
Guillermo Perry*

Luis Servén**



No obstante esta recuperación incipiente, existe una preocu-
pación generalizada por el alto grado de volatilidad macroeconó-
mica de la región1. Y esta preocupación parece ir acompañada
por una creencia bastante difundida de que la volatilidad se ha
acrecentado como consecuencia de las reformas estructurales y
el consiguiente aumento del grado de integración comercial y
financiera de los países de la región en la economía global.

Que la volatilidad constituya una fuente de preocupación en
América Latina no es sorprendente. Como postula la teoría eco-
nómica, el bienestar de los actores económicos no depende sólo
de su nivel de vida, sino también del grado de certidumbre de
éste. La historia reciente de la región, salpicada de auges y rece-
siones, justifica el hecho de que la variabilidad de la renta y el
empleo se haya convertido en una preocupación importante
para los trabajadores y familias de América Latina y, en especial,
para los segmentos más pobres de la población, que disponen
de medios más precarios para hacer frente a los vaivenes de la
economía. En definitiva, esto pone de manifiesto la importancia
que tiene para el bienestar económico en la región identificar
las causas de la volatilidad y diseñar políticas apropiadas para
reducirla. A este objetivo se dedica el resto de este artículo.

2. Tres rasgos estilizados

Las principales características de la volatilidad macroeconómi-
ca en América Latina se pueden resumir en tres rasgos estiliza-
dos, de los cuales los dos primeros son comunes a otras regio-
nes en desarrollo.

América Latina muestra un alto grado de volatilidad en
sus principales agregados macroeconómicos

Durante las últimas cuatro décadas, la volatilidad del creci-
miento del producto real (medida por la desviación típica de la

tasa de crecimiento del PIB real) ha sido mucho mayor en Amé-
rica Latina que en las economías industriales2. Así, en el país
«típico» de la región (definido por la mediana regional) la volati-
lidad de la tasa de crecimiento del PIB superó el 4 por 100, fren-
te a un 2 por 100 en las economías industriales. Solamente Afri-
ca Sub-sahariana (que consta principalmente de economías de
baja renta), Oriente Medio y Africa del Norte (que incluye
numerosos países exportadores de petróleo, cuya evolución
económica sigue de cerca las oscilaciones de los precios del
crudo) y el resto de Asia Oriental experimentaron una volatili-
dad del crecimiento del PIB aún mayor que América Latina
durante ese período.

Por otra parte, el crecimiento del consumo privado —que pro-
porciona una medida más precisa del cambio en el nivel de vida
de la población— es cerca de tres veces más volátil en América
Latina y en el Caribe que en las economías industriales, muy
superior a los niveles de Asia Meridional y similar al observado
en Oriente Medio y Africa del Norte.

Dentro de América Latina y el Caribe existe una gran diversi-
dad entre los distintos países en términos de volatilidad macroe-
conómica, tal y como se puede observar en el Cuadro 1. En
efecto, la volatilidad del crecimiento anual del PIB ha sido muy
elevada en Nicaragua (con una desviación típica que supera el 7
por 100) y Bahamas (8 por 100) y menor en Guatemala y
Colombia (con desviaciones típicas de alrededor del 2 por 100).
Al otro extremo, la mayor variabilidad en las tasas de crecimien-
to del consumo, por encima del 10 por 100, se presentó en
varias de las economías más pequeñas de la región: Bahamas,
Belice, Guyana, Nicaragua y Trinidad y Tobago, al igual que
Chile.

Estas cuestiones aparecen recogidas en el Cuadro 1, del que
es posible extraer la idea de que las economías más pequeñas
tienden a sufrir mayor volatilidad que las economías más gran-
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1 En este articulo se utilizan como sinónimos los términos volatilidad,
variabilidad y riesgo. Aunque existen diferencias de matiz entre los tres, éstas
no son esenciales para la presente discusión.

2 En principio, el producto nacional bruto (PNB) es una mejor medida del
ingreso nacional que el PIB. Sin embargo, el análisis que sigue se centra en
este último debido a la mayor disponibilidad de datos. Usar el PNB en lugar
del PIB destacaría aún más el contraste entre América Latina y otras regiones,
pero nos obligaría a trabajar con una muestra de países más reducida.



des. Aquéllas suelen estar mucho más abiertas al comercio,
pero no pueden diversificar su producción igual que estas últi-
mas, lo cual las hace más vulnerables a las perturbaciones de

los términos de intercambio (Easterly y Kraay 1999). Además,
muchas economías pequeñas están situadas en regiones pro-
pensas a huracanes y otros desastres naturales, como es el caso
del Caribe. Como se discute después, las principales causas de
la volatilidad residen en las perturbaciones comerciales y finan-
cieras, la volatilidad de las políticas económicas y la falta de
desarrollo de los sistemas financieros. Una vez que se toman en
cuenta estos factores, el nivel de ingreso y el tamaño del país
dejan de estar asociados significativamente a la volatilidad agre-
gada.

En América Latina el consumo es más volátil 
que la producción y la renta

Al igual que anteriormente, éste rasgo caracteriza no sólo a
América Latina (concretamente, a 21 de las 25 economías del
Cuadro 1), sino a la mayoría de las regiones en desarrollo. En
las economías desarrolladas, por el contrario, la volatilidad del
crecimiento del consumo privado es similar o menor que la del
crecimiento de la renta real.

Este contraste entre países industriales y emergentes refleja
la limitada capacidad de los consumidores de las economías en
desarrollo (en relación con los del mundo industrial) de prote-
ger su consumo contra las fluctuaciones en la producción
mediante mecanismos como la desacumulación de activos, el
endeudamiento o las políticas macroeconómicas anticíclicas. El
resultado es que el efecto adverso de las fluctuaciones económi-
cas sobre el bienestar de los hogares es más fuerte en América
Latina y otras regiones en desarrollo que en las economías de la
OCDE.

La volatilidad macroeconómica ha descendido
en los años noventa en América Latina

Las distintas regiones mundiales, incluyendo América Latina,
han registrado cambios importantes en sus niveles de volatili-
dad económica durante las últimas cuatro décadas Así, en los
países industriales (al igual que en Africa Sub sahariana), la
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CUADRO 1

VOLATILIDAD A LARGO PLAZO
EN AMERICA LATINA*

País PIB Consumo privado

Argentina** ......................... 5,4 5,5
Bolivia................................. 4,0 2,7
Brasil................................... 4,3 5,1
Chile ................................... 5,2 11,5
Colombia ............................ 2,4 2,7
Costa Rica ........................... 3,4 4,7
República Dominicana.......... 5,5 7,8
Ecuador .............................. 4,8 2,7
El Salvador .......................... 4,7 6,8
Guatemala .......................... 2,7 2,2
Haití.................................... 4,6 4,5
Honduras ............................ 3,0 3,8
Jamaica .............................. 4,6 10,1
México................................ 3,7 4,0
Nicaragua........................... 7,5 12,4
Panamá............................... 4,6 10,4
Paraguay ............................ 3,7 8,5
Perú .................................... 5,5 6,3
Trinidad y Tobago................ 5,6 12,3
Uruguay.............................. 4,2 6,3
Venezuela ........................... 4,4 5,2

Media ................................. 4,5 6,5
Mediana ............................. 4,6 5,5

Países pequeños
Bahamas ............................. 8,1 13,3
Belice .................................. 3,7 11,8
Barbados**.......................... 4,6 4,8
Guyana............................... 5,8 19,5

Media ................................. 5,5 12,4
Mediana ............................. 5,2 12,6

Media ................................. 4,6 7,4
Mediana total...................... 4,6 6,3
Media ponderada*** ........... 4,2 5,1

NOTAS:
* Desviación típica de la tasa de crecimiento porcentual.
** La cifras de consumo para Argentina y Barbados corresponden al consumo total.
*** Las ponderaciones corresponden a la población de cada país en 1995.
FUENTE: Elaboración propia.



volatilidad del crecimiento del PIB y del consumo privado alcan-
zó su punto máximo en los años setenta, en gran parte como
resultado del efecto global de la primera crisis del petróleo. En
América Latina y el Caribe la volatilidad siguió aumentando en
los años ochenta, un reflejo de la crisis de la deuda y la consi-
guiente turbulencia macroeconómica y financiera que sufrieron
muchas de las economías de la región. La variabilidad de los
agregados macroeconómicos aumentó significativamente —la
mediana de la desviación típica del crecimiento real del PIB
subió del 3,5 por 100 en los años setenta a casi el 5 por 100 en
los años ochenta, y la del crecimiento del consumo privado
alcanzó al 6,1 por 100, un nivel que en esa década sólo supera-
ron las economías de bajo ingreso de Africa Sub-sahariana.

Sin embargo, la tendencia ascendente de la volatilidad agrega-
da en América Latina se quebró en los años noventa. En contra
quizá de la percepción popular, la variabilidad del crecimiento
del PIB real disminuyó de forma considerable, hasta niveles
comparables (y en varios países, inferiores) a los observados en
los años setenta. Esta caída de la volatilidad fue compartida por
otras regiones en desarrollo, con la notable excepción de los
países del milagro económico de Asia Oriental. A su vez, la vola-
tilidad del crecimiento del consumo privado también disminuyó
con respecto a los años ochenta, pero de forma más modesta
que el crecimiento del PIB3.

Aunque por razones de espacio no podemos presentar el deta-
lle por países individuales, sí cabe decir que la reducción de la
volatilidad del crecimiento del PIB en los años noventa afectó a
la mayoría de los países de América Latina (20 de los 25 del
Cuadro 1), con excepción de unas pocas economías del Caribe
(República Dominicana, Haití, y Trinidad y Tobago), además de
Colombia y Venezuela. Asimismo, 13 de esas 25 economías
experimentaron una volatilidad del crecimiento del PIB menor

en los años noventa que en los setenta. Respecto al crecimiento
del consumo privado, los resultados fueron más heterogéneos.
En varios países de la región (13 de los 25 citados), la volatilidad
disminuyó en comparación con los años ochenta, pero aumentó
en algunas de las economías más importantes, como Brasil,
México y Venezuela. En más de la mitad de los países, la volatili-
dad del consumo de los años noventa se mantuvo por encima de
los niveles de los años sesenta y setenta.

3. Las causas de la volatilidad macroeconómica
en América Latina

La volatilidad agregada de América Latina y el Caribe refleja
el efecto combinado de tres factores principales: perturbaciones
externas reales y financieras, inestabilidad de la política macroe-
conómica, y debilidad de los mercados financieros domésticos e
internacionales4.

Perturbaciones externas

América Latina está sometida a grandes perturbaciones exter-
nas provenientes de los mercados mundiales, tanto de bienes
como financieros. Estas se reflejan respectivamente en la volati-
lidad de la relación de intercambio y del volumen y coste de los
flujos internacionales de capital.

América Latina ha sufrido tradicionalmente una volatilidad
mucho mayor en sus términos de intercambio que las econo-
mías industriales y los países del milagro económico de Asia
Oriental. Un factor clave que explica esa gran variabilidad es
el elevado porcentaje que representa un reducido grupo de
materias primas, como el petróleo (Colombia, Ecuador, Méxi-
co, Trinidad y Tobago, y Venezuela) y los metales (Bolivia y
Chile), en las exportaciones totales de las economías de la
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3 Este ciclo de aumento y caída de la inestabilidad económica en América
Latina no se debe al desglose del período de análisis en subperíodos
(décadas) que aquí se utiliza. Con definiciones de períodos alternativos surge
el mismo patrón, y lo mismo sucede si se calculan anualmente las medidas de
dispersión sobre la base de un número fijo de años precedentes (ventanas
móviles).

4 La volatilidad agregada también refleja otros factores no económicos,
como cambios climáticos, desastres naturales y sucesos políticos. Aunque son
importantes para algunos países —por ejemplo, los factores climáticos en la
subregión del Caribe— no se abordan en este artículo.



región. Los precios mundiales de las materias primas son
altamente volátiles y eso se traduce en grandes fluctuaciones
en los términos de intercambio para los países que las ex-
portan.

El impacto económico de las fluctuaciones de la relación de
intercambio depende también del grado de apertura comercial
de la economía. Al igual que otras partes del mundo, con el
transcurso del tiempo América Latina ha aumentado considera-
blemente su apertura al comercio global, lo cual —si no va
acompañado de una mayor diversificación comercial— puede
aumentar también la vulnerabilidad de la región a las perturba-
ciones del comercio exterior.

En los años ochenta y noventa América Latina ha registrado
una volatilidad muy elevada, superada sólo por la de Africa Sub-
sahariana, Oriente Medio y Norte de Africa. Las economías
peor paradas de la región han sido las de los países pequeños
exportadores de productos básicos, cuya relación de intercam-
bio no sólo ha venido siendo más volátil que en los demás paí-
ses, sino que además en algunos casos (República Dominicana,
Jamaica, Paraguay, y Trinidad y Tobago) ha registrado un
aumento en los años noventa.

La otra gran fuente de perturbaciones externas son los merca-
dos financieros internacionales, que generan amplias oscilacio-
nes en el volumen y coste de las entradas de capital extranjero a
las regiones en desarrollo. En este contexto, las entradas de
capital aumentaron en forma constante a fines de los años seten-
ta, llegaron a más del 5 por 100 del PIB a principios de los años
ochenta y disminuyeron drásticamente al 2 por 100 a finales de
esa década. En los años noventa se produjo una fuerte recupera-
ción, interrumpida por la crisis del peso mexicano en 1995 y de
Asia Oriental y Rusia en 1997-98.

Estas grandes fluctuaciones de los flujos de capital van acom-
pañadas de fluctuaciones similares de sus precios, pues los dife-
renciales exhiben variaciones enormes, con espectaculares
aumentos en tiempos de crisis externas (por ejemplo, el efecto
«tequila» en México durante 1994-95), indicativos de la retirada
generalizada de financiación exterior para América Latina y el
Caribe.

Estas oscilaciones en el volumen y el coste de la financiación
externa de América Latina reflejan la acción conjunta de facto-
res externos e internos que afectan a las decisiones de cartera
de los residentes (incluido el sector público) y no residentes
respecto a sus tenencias de activos y pasivos externos5. Los dos
ingredientes cruciales son la rentabilidad esperada de los acti-
vos domésticos frente a los externos, y el riesgo asociado a esa
rentabilidad.

Dadas las percepciones de riesgo, las entradas de capital pri-
vado tienden a moverse en dirección opuesta a los tipos de inte-
rés de la OCDE: caen cuando los tipos son altos (por ejemplo, a
principios de los años ochenta) y aumentan cuando los tipos de
interés se reducen (a principios de los años noventa). Las entra-
das también reaccionan fuertemente ante las crisis de pagos de
países individuales, como México en 1994-95, que llevan a los
inversores a reevaluar el riesgo y pueden conducir a una caída
generalizada de los flujos de capital hacia los mercados emer-
gentes, en lo que se ha dado en llamar «contagio financiero»6.
Pero, además de estos factores externos, las entradas de capital
y su coste también reflejan lo que pasa en las economías recep-
toras, porque el riesgo y la rentabilidad de los activos allí situa-
dos se ven afectados por factores internos tales como el curso
de la política económica.

Por todo lo anterior, la volatilidad de los flujos de capital ha
aumentado en todas las regiones del mundo en relación con los
años setenta, aunque en la mayoría de ellas llegó a su punto
álgido en los años ochenta y disminuyó en los noventa. En todo
caso, la volatilidad de los flujos de capital es mayor en América
Latina que en los países industriales y los países del milagro
económico de Asia Oriental, aunque la diferencia entre América
Latina y estas otras regiones se ha reducido considerablemente
en los años noventa.
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5 Véase CALDERON, LOAYZA y SERVEN (2001) acerca del papel del
rendimiento y el riesgo en las decisiones internacionales de cartera.

6 El juego de los márgenes de liquidez en los mercados financieros es otra
fuente posible de contagio, ya que obliga a los inversores que han sufrido
pérdidas en un mercado a vender en otros mercados para satisfacer sus
necesidades de liquidez.



Volatilidad de la política macroeconómica

Los factores externos no son los únicos causantes de la volati-
lidad en América Latina. Las políticas macroeconómicas domés-
ticas comparten la culpa, y no tanto por los errores (que induda-
blemente han existido) en la conducción de las políticas
monetarias y fiscales, sino sobre todo por la ausencia generali-
zada de reglas e instituciones adecuadas que, sumada a las
deficiencias de los mercados financieros nacionales e interna-
cionales, ha restringido enormemente el margen de maniobra
de la gestión macroeconómica.

En teoría, las políticas de gestión macroeconómica tienen por
objetivo mitigar las fluctuaciones de la producción, expandiendo
la demanda agregada ante perturbaciones contractivas, y conte-
niéndola frente a perturbaciones expansivas.

En concreto, la política fiscal debería desempeñar un papel
de «estabilizador automático», mediante un diseño apropiado
de las estrategias de ingreso y gasto público. En la práctica,
sin embargo, en América Latina y el Caribe (y en la mayor
parte del mundo en desarrollo) la política fiscal se ha venido
comportando de forma procíclica, contribuyendo a la expan-
sión durante los tiempos de auge y a la contracción durante
las recesiones7. Así, sólo los grandes países industriales del
G-7 han logrado desarrollar políticas anticíclicas en sentido
estricto, acelerando el consumo público cuando cae el creci-
miento económico y viceversa. El resultado es que al riesgo
económico se le agrega un riesgo de política, amplificando los
efectos de las perturbaciones económicas en lugar de amorti-
guarlos.

Este comportamiento procíclico refleja en gran medida la
incapacidad de los gobiernos para financiar el gasto en tiem-
pos adversos mediante un aumento del ahorro público duran-
te las épocas de auge (cuando los ingresos son elevados). Un
ejemplo claro de esta incapacidad ha sido la gestión desafor-

tunada de los ingresos extraordinarios derivados de alzas de
los precios de las materias primas en países de América Lati-
na donde el sector público depende fuertemente de los ingre-
sos procedentes de los recursos naturales. En esos países,
los movimientos de la relación de intercambio tienen un efec-
to inmediato en los ingresos y gastos públicos8. Pero el carác-
ter procíclico de la política fiscal refleja también el funciona-
miento imperfecto de los mercados de capitales, que tienden
a imponer drásticas restricciones de financiación a los países
afectados por perturbaciones adversas, y a hacer tales res-
tricciones extensivas incluso a los países de finanzas más
saneadas.

El resultado de todos estos factores es que la política fiscal ha
sido muy volátil en América Latina. En efecto, el ritmo de creci-
miento real del consumo público ha registrado mayor variabili-
dad (medida por la desviación típica) en América Latina que en
los países industriales y los países del milagro económico de
Asia Oriental, aunque menor que en otras regiones en desa-
rrollo.

Por otra parte, la volatilidad de la política monetaria ha
sido tradicionalmente un rasgo distintivo de América Latina.
Así, durante las últimas dos décadas, la región se ha caracte-
rizado por frecuentes episodios de inflación extrema genera-
dos por la monetización de desequilibrios fiscales insosteni-
bles.  El  resultado es que la  volat i l idad monetaria ha
excedido con mucho a la registrada en la mayoría de las
regiones mundiales, incluso en los años noventa —debido
en este caso a los episodios de inflación extrema de princi-
pios de la década en países como Argentina, Brasil y Perú—.
Sin embargo, en la segunda mitad de los años noventa la
volatilidad monetaria ha seguido una tendencia descendente
en América Latina.
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7 Este comportamiento procíclico de la política fiscal está documentado en
los estudios del BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (1995) y
BANCO MUNDIAL (1997).

8 Prueba de ello es la estrecha asociación que se observa entre la
volatilidad del crecimiento del consumo público y la del crecimiento de la
relación de intercambio. Para un conjunto de 100 países industriales y en
desarrollo, la última variable es capaz de explicar por sí sola el 30 por 100
de la varianza de la primera; véase DE FERRANTI, PERRY, GILL y SERVEN
(2000).



Imperfecciones de los mercados financieros

Además de las políticas macroeconómicas, los mercados
financieros domésticos e internacionales representan el instru-
mento central para la amortiguación de las perturbaciones eco-
nómicas.

Los mercados financieros internacionales permiten que los
agentes domésticos reduzcan ex-ante su exposición al riesgo
asociado a los ingresos provenientes de la economía nacional,
mediante la venta de instrumentos tales como acciones y bonos
de empresas nacionales. Esto contribuye a estabilizar la renta
de los agentes nacionales, y por lo tanto, a reducir la volatilidad
agregada. Además, los mercados financieros mundiales también
desempeñan un papel importante en la medida en que propor-
cionan financiación ex-post para facilitar el ajuste a las perturba-
ciones después de que éstas se hayan producido, de modo que,
por ejemplo, un empeoramiento transitorio de la relación de
intercambio no lleve obligadamente a una profunda recesión.
En lugar de ello, la financiación externa permite acomodar la
perturbación mediante un aumento temporal en el déficit de
cuenta corriente.

Por su parte, los mercados financieros internos también
desempeñan un papel importante en el proceso de ajuste a las
perturbaciones, cumpliendo el doble propósito de facilitar la
diversificación ex-ante de los riesgos entre los agentes naciona-
les (aunque en este caso la diversificación se refiere más a los
riesgos idiosincráticos que a los agregados9) y la canalización
ex-post de recursos hacia empresas y sectores solventes afecta-
dos por perturbaciones adversas. Cuando los mercados finan-
cieros domésticos funcionan adecuadamente, la economía dis-
pone de un mecanismo eficiente de autoseguro a nivel agregado
—eficiente en el sentido de que permite una reasignación relati-
vamente rápida de los recursos financieros sin disrupción inde-
bida de la producción y el consumo agregados.

Sin embargo, la mayoría de las economías de América Latina
se caracterizan por la fragilidad de sus vínculos con los mercados
financieros internacionales y el insuficiente desarrollo de los mer-
cados financieros internos. Esta doble carencia hace que los mer-
cados financieros contribuyan en gran medida a amplificar las
perturbaciones en lugar de ayudar a absorberlas, y es uno de
los principales motivos de la elevada volatilidad macroeconómi-
ca de América Latina y el Caribe10.

Que los vínculos de América Latina con los mercados finan-
cieros internacionales son débiles se sigue no sólo de las
grandes oscilaciones de los flujos de capital privado y su coste
discutidos anteriormente, sino también de su escaso volumen
(en relación al tamaño de la economía) en comparación, por
ejemplo, con los que ligan a las economías industriales entre
sí. Otro botón de muestra es que los prestatarios de América
Latina y el Caribe generalmente tienen que pagar primas
mucho más altas (y volátiles) que los prestatarios privados
estadounidenses con similar clasificación de riesgo11. Estos
hechos muestran que la integración de América Latina y el
Caribe en los mercados financieros mundiales es todavía limi-
tada, cosa que restringe la capacidad de las economías de la
región para moderar los efectos de las perturbaciones transi-
torias.

El panorama no es mucho más alentador por lo que respecta a
los mercados financieros domésticos de América Latina y el
Caribe. A pesar del considerable progreso alcanzado desde los
años ochenta, los mercados financieros de muchos países de la
región siguen siendo poco profundos y presentan importantes
deficiencias. El hecho es que en muchos casos son una parte
importante del problema de la inestabilidad, en lugar de ayudar
a su solución.

En este contexto, es posible emplear dos indicadores del
grado de desarrollo del sistema financiero de los países latino-
americanos y del Caribe: el tamaño del sistema bancario
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9 Nótese, sin embargo, que la participación de extranjeros en el mercado
doméstico de capitales también abre la posibilidad de diversificar
internacionalmente los riesgos agregados.

10 CABALLERO (2000) explora a fondo este tema.
11 CABALLERO (2000) documenta este fenómeno para varias de las

economías más importantes de América Latina.



(tomando la participación del crédito al sector privado en el
PIB12) y el tamaño y la liquidez de los mercados locales de
capitales (empleando la capitalización en relación al PIB y el
valor negociado en los mercados en porcentaje del PIB, res-
pectivamente).

Por lo que se refiere al primer indicador, América Latina anda
a la zaga de la mayoría de las regiones del mundo, pues aunque
hay una gran disparidad entre los países de la región13, los siste-
mas bancarios de América Latina y el Caribe siguen teniendo
una capacidad muy limitada de intermedicíon eficiente de los
recursos financieros14.

En cuanto al segundo aspecto, los mercados locales de capita-
les han experimentado una rápida expansión en América Latina
durante la pasada década, pero todavía se encuentran por deba-
jo del grado de desarrollo alcanzado por los mercados financie-
ros de otras regiones y, aunque existe bastante diversidad entre
los países de la región, sólo uno (Chile) posee un mercado razo-
nablemente grande, pero muy poco líquido, mientras que otro
posee un mercado bastante líquido (Brasil), pero de tamaño
muy modesto.

Las limitaciones de los mercados financieros de América Lati-
na tienden a propagar y amplificar las perturbaciones adversas,
generando contracciones ineficientes en los sectores afectados
y/o más alejados de los canales financieros internacionales15. El
efecto de propagación es especialmente evidente en el caso del
sistema bancario: cuando las perturbaciones adversas ponen en
dificultades a empresas nacionales, la cartera de crédito del sis-

tema bancario se deteriora, reduciendo la capacidad y disposi-
ción de los bancos a asumir riesgo y a canalizar los recursos
financieros con eficiencia. Algunos prestatarios pueden quedar
completamente excluidos del mercado de crédito, acentuando la
magnitud de la contracción económica. Cuando la situación
financiera del sistema bancario ya de por sí es deficiente, esta
secuencia de sucesos puede llevar a los bancos al borde del
colapso y arrastrar con ellos a los prestatarios solventes16.

La evidencia internacional muestra claramente la asociación
entre mercados financieros subdesarrollados e inestabilidad
económica. Sin embargo, la relación no es monótona: un mayor
tamaño de los sistemas financieros está asociado a una menor
volatilidad económica, pero la asociación se debilita e incluso
se puede invertir cuando el sistema financiero, y en particular
el grado de endeudamiento del sector privado, crece excesiva-
mente17.

En el marco de América Latina, la falta de desarrollo de los
sistemas financieros internos y la fragilidad de los vínculos con
los mercados financieros internacionales forman una combina-
ción que en gran medida es la clave de la volatilidad agregada
de la región. Recuérdese, por ejemplo, la severa restricción del
crédito que se produjo en México después de la crisis del peso
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12 El resultado es similar si se utiliza la relación entre los pasivos líquidos
del sistema bancario y el PIB como medida típica del tamaño del sistema
bancario

13 Los sistemas bancarios se encuentran altamente desarrollados en unas
pocas economías más pequeñas que son centros financieros internacionales,
en especial Bahamas, Barbados y Panamá.

14 Esto no significa que los países de América Latina y el Caribe deban
emprender una expansión incontrolada del sistema bancario. Como
demuestra la experiencia, el ritmo de expansión del sistema bancario dentro
de márgenes seguros depende directamente de la fortaleza del marco
regulador y la supervisión bancaria.

15 En EASTERLY, ISLAM y STIGLITZ (2000) se analiza la importancia de
estos temas para la estabilidad macroeconómica.

16 Las deficiencias de los mercados de capitales también amplifican los
efectos de las perturbaciones. De forma similar al efecto de racionamiento de
crédito de los sistemas bancarios débiles recién descrito, originan lo que se
podría denominar «racionamiento de capital», esto es, la incapacidad de las
empresas de obtener fondos en el mercado bursátil sin incurrir en costes
prohibitivos. Además, los mercados ilíquidos también generan grandes
fluctuaciones en los precios de las acciones. El resultado es que las empresas
no pueden diversificar bien sus riesgos.

17 EASTERLY, ISLAM y STIGLITZ (2000) documentan este resultado
empírico. La razón es que con el endeudamiento también aumenta la
vulnerabilidad del sistema financiero a las perturbaciones. Además, la
expansión excesivamente rápida de los sistemas financieros, en especial
cuando no están regulados y supervisados adecuadamente, también puede
contribuir a la volatilidad económica, como ocurrió en la crisis de Asia
Oriental de 1997-98. Por otra parte, la causalidad entre volatilidad
agregada y subdesarrollo financiero también opera a la inversa: la
volatilidad económica elevada tiende por sí misma a dificultar el desarrollo
del mercado financiero. Sin medidas de política apropiadas, la economía se
puede quedar atascada en un círculo vicioso, caracterizado por mercados
financieros subdesarrollados que aumentan la volatilidad, lo cual a su vez
impide el desarrollo del mercado financiero.



en 1995. El crédito se redujo en la etapa inicial de la crisis, en
particular cuando el peso sufrió una caída libre, arrastrando los
ya deficientes estados financieros de los bancos mexicanos. El
colapso del crédito aumentó la magnitud de la crisis y el
derrumbe del sistema bancario impuso enormes costes para la
economía y las cuentas del sector público.

En Argentina, en cambio, la amplificación se desarrolló desde
el otro lado del balance de la banca: la fuerza que desencadenó
la reducción drástica del crédito fue la retirada de depósitos
bancarios, impulsada por el temor de los depositantes a que las
difíciles condiciones externas terminaran por llevar al abandono
del sistema de convertibilidad entre el peso argentino y el dólar.

Más allá de su efecto amplificador de las perturbaciones, la
debilidad de los mercados financieros internos y externos se ha
convertido también en fuente de inestabilidad, ya que da pie a
reacciones precautorias anticipadas de los sectores público y/o
privado que, de hecho, adelantan las crisis. Un ejemplo es el
caso en que las autoridades temen una contracción de la finan-
ciación externa, y deciden imponer una política macroeconómi-
ca restrictiva para reducir su vulnerabilidad a la perturbación
esperada y proteger su credibilidad frente a los inversores mun-
diales. Esto puede sumir a la economía en una recesión aun
antes de (y, a veces, sin) que se produzca la temida contracción
externa.

Síntesis

El análisis precedente identifica varios factores clave para
explicar la volatilidad agregada en América Latina y el Caribe.
¿En qué medida contribuye cada uno de ellos a la inestabilidad
económica general de la región? Para responder a esta pregunta
podemos combinarlos en un modelo empírico sencillo destina-
do a describir la volatilidad del crecimiento a largo plazo. En sín-
tesis18, el modelo empírico explica la volatilidad del crecimiento
del PIB durante el último cuarto de siglo a partir de la volatili-

dad externa, la volatilidad de las políticas macroeconómicas y la
profundidad del sistema financiero. A pesar de su simplicidad,
el modelo es capaz de reproducir cerca del 60 por 100 de la
variación de la variable dependiente entre los distintos países de
la muestra.

De todos los factores considerados, las perturbaciones de la
relación de intercambio se llevan la palma, ya que su variabili-
dad aporta un 25 por 100 del exceso de volatilidad de América
Latina. A su vez, la volatilidad de las políticas monetaria y fiscal
combinadas aporta más de un tercio. El menor nivel de integra-
ción financiera externa de América Latina que la de otras regio-
nes (medido por el volumen medio de las entradas brutas de
capital en relación con el PIB) representa otro 20 por 100, y el
menor tamaño de los mercados financieros internos de América
Latina (medido por el ratio del stock de crédito privado al PIB)
aporta más del 10 por 100 del diferencial de volatilidad. Por últi-
mo, la volatilidad de los flujos de capital también contribuye al
exceso de volatilidad de América Latina, aunque de forma muy
modesta19.

En conjunto, estos factores aportan cerca del 95 por 100 de la
diferencia de la volatilidad del crecimiento real entre América
Latina y las demás regiones, y dejan sólo una parte menor a
explicar por la presencia relativamente numerosa de economías
exportadoras de petróleo en América Latina (que muestran un
grado adicional de volatilidad no captado por otras variables
económicas) más una pequeña cantidad residual.

A pesar de su carácter tentativo, estos resultados permiten
entender mejor la caída de la volatilidad del crecimiento en
América Latina en los años noventa. La mejoría de las condicio-
nes externas —términos de intercambio y flujos de capital
menos volátiles que en los ochenta—, la expansión de los mer-
cados financieros a nivel interno y externo y la mayor estabili-
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18 DE FERRANTI, PERRY, GILL y SERVEN (2000).

19 En conjunto, estos resultados son bastante similares a los que se reportan
en INTERAMERICAN DEVELOPMENT BANK (1995) y EASTERLY, ISLAM y
STIGLITZ (2000). El primero de estos estudios sólo encuentra efectos
importantes de la inestabilidad monetaria y la profundidad financiera.
Ambos estudios coinciden en atribuir efectos muy modestos o insignificantes a
la variabilidad de los flujos de capitales.



dad de las políticas internas han contribuido conjuntamente a
reducir la inestabilidad de los años noventa en relación con los
ochenta.

4. Políticas para hacer frente a la volatilidad agregada en
América Latina

El marco analítico

¿Cómo se puede hacer frente al riesgo macroeconómico de
América Latina? La teoría económica del seguro ofrece un
marco conceptual donde se pueden encuadrar las distintas
opciones de política económica disponibles. Simplificando al
máximo, las medidas de política se pueden clasificar en tres
grandes grupos20:

• Medidas de seguro o diversificación internacional del riesgo
que, de forma análoga a los seguros convencionales, se plasman
en contratos contingentes o instrumentos financieros negocia-
dos con no residentes cuyo rendimiento viene determinado por
el curso futuro de las perturbaciones. Son medidas cuyo princi-
pal objetivo es trasladar recursos entre Estados del mundo favo-
rables y desfavorables.

• Medidas de autoseguro, consistentes en trasladar recursos
a través del tiempo de forma precautoria para hacer uso de ellos
cuando se produzcan perturbaciones adversas. A diferencia de
los seguros convencionales, el autoseguro no comporta diversi-
ficación del riesgo.

• Medidas de autoprotección, que permiten reducir la proba-
bilidad de que se produzcan perturbaciones adversas y/o limi-
tar su impacto sobre la economía nacional.

La referencia a las medidas de seguro a nivel agregado puede
parecer un poco sorprendente. Aunque no es posible diversifi-
car el riesgo agregado entre los agentes nacionales, puesto que
aquél afecta a todos ellos, sí cabe hacerlo a nivel internacional si
todos los países no sufren las mismas perturbaciones al mismo

tiempo21. Para alcanzar la diversificación internacional del ries-
go, los actores de la economía interna adquirirían derechos
sobre los ingresos futuros de los trabajadores y empresas del
extranjero y venderían derechos sobre sus propios ingresos
futuros. Los exportadores de cobre podrían compartir los ingre-
sos de los importadores de cobre, los países especializados en
productos agrícolas negociarían parte de sus ingresos futuros
con aquellos correspondientes a los países especializados en la
industria manufacturera, etcétera.

En teoría, al seguir esta estrategia los países podrían diversifi-
car por completo sus riesgos idiosincrásicos y seguir expuestos
sólo a los riesgos globales, imposibles de diversificar. En el caso
de América Latina y el Caribe, esta diversificación del riesgo
permitiría reducir de forma sustancial la volatilidad del consu-
mo, con lo que se obtendría un aumento considerable en los
niveles de bienestar22. En tal escenario de diversificación ópti-
ma, todos los países tendrían patrones de consumo agregado
muy similares (perfectamente correlacionados), un resultado
teórico que claramente no se corresponde con la realidad.

Si las ganancias potenciales de la diversificación internacional
son tan grandes, ¿por qué ésta no se ha producido ya? La razón
es que los instrumentos financieros necesarios y los mercados
para negociarlos simplemente no existen. Hasta la fecha, los
mercados mundiales de activos sólo permiten negociar dere-
chos sobre los beneficios futuros de un reducido número de
empresas, que representan una mínima fracción de los ingresos
mundiales, y la evidencia disponible demuestra que el grado de
diversificación internacional generado por estas transacciones
es pequeño23. Y aunque el análisis teórico ha definido hace tiem-
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20 Esta clasificación se remonta a EHRLICH y BECKER (1972).

21 Es decir, la diversificación internacional no requiere que las economías
extranjeras sean menos volátiles que la economía nacional. Es suficiente con que
no se vean afectadas en forma idéntica por las mismas perturbaciones que ésta.

22 LEWIS (1999) ofrece un panorama de la voluminosa literatura que
explora las ganancias derivadas de la diversificación internacional de riesgo.

23 KRAAY, LOAYZA, SERVEN y VENTURA (2000) muestran que incluso
para las economías industriales el stock de capital en el exterior propiedad
de los residentes nacionales equivalía a sólo un 5 por 100 de su patrimonio
total en el años noventa; el capital nacional en manos de extranjeros es de
una magnitud similar. En el caso de las economías en desarrollo, las cifras
son aún más pequeñas.



po instrumentos idóneos para la diversificación del riesgo
macroeconómico (tales como derechos transferibles sobre el
PIB agregado de cada país)24, los mercados necesarios para su
compraventa no han aparecido.

En resumen, la falta de desarrollo de los mercados financie-
ros mundiales limita considerablemente los mecanismos de
diversificación internacional del riesgo agregado. Esto obliga a
poner énfasis adicional en las políticas de autoseguro y autopro-
tección, y al mismo tiempo justifica la adopción de medidas a
nivel supranacional para corregir, al menos en parte, las insu-
ficiencias de los mercados financieros.

Una estrategia integral de gestion del riesgo agregado

En general, la gestión eficaz del riesgo macroeconómico
exige una estrategia integral que combine la diversificación
internacional con el autoseguro y la autoprotección. Su diseño
debe tener presente que los tres tipos de medidas conllevan
costes económicos implícitos y/o explícitos, lo cual no significa
que las medidas no deban adoptarse, sino que es importante
considerar sus costes al evaluar las opciones de política disponi-
bles. El coste y la eficacia de las diversas alternativas dependen
de la estructura de la economía y del marco institucional, de
modo que la combinación óptima de políticas puede diferir con-
siderablemente entre países. El análisis que sigue tiene por
objeto proporcionar un marco general para evaluar las distintas
alternativas.

El Cuadro 2 presenta una visión general de las medidas dispo-
nibles en cada una de estas áreas para hacer frente a distintas
causas de la volatilidad agregada. Es importante tener en cuenta
que algunas políticas sirven para más de un propósito: pueden
abordar más de una fuente de inestabilidad o combinar dos o
más de los aspectos de seguro, autoseguro y autoprotección. El
objetivo del cuadro no es proporcionar una descripción exhaus-
tiva, sino ilustrar las alternativas con que cuentan los gobiernos

frente a las diversas causas y mecanismos de amplificación de la
volatilidad macroeconómica.

La relación de intercambio

Comenzando por la volatilidad de la relación de intercambio,
la política idónea para hacerle frente sería la diversificación
internacional del riesgo. Una manera de llevarla a la práctica
sería vendiendo a extranjeros los derechos sobre parte de los
ingresos futuros del país derivados de los recursos naturales y
materias primas nacionales, de modo que los agentes domésti-
cos no tengan que soportar todo el peso de su volatilidad y, a
cambio, puedan mantener otros activos. A este respecto, el
auge de la inversión extranjera en América Latina en los últi-
mos años en parte desempeña esta función de diversificación
de riesgo25.

Otro mecanismo de diversificación podría ser la cobertura en
los mercados internacionales a futuros —por ejemplo, vendien-
do la producción futura de cobre o petróleo a precios que se
conocen hoy—. Pero a pesar de su expansión durante los últi-
mos años, los mercados de futuros siguen siendo estrechos, sus
precios suelen mostrar grandes oscilaciones y las transacciones
se concentran en los plazos cortos.

A la vista del estrecho margen que ofrecen los mercados mun-
diales para la diversificación, varios países de América Latina
(por ejemplo, Chile y Colombia) han recurrido al autoseguro,
bajo la forma de fondos de estabilización de productos básicos.
Estos fondos acumulan recursos en tiempos en que los produc-
tos básicos tienen precios altos, para luego desacumularlos
cuando los precios descienden bajo un nivel de referencia pre-
determinado. A diferencia de los mecanismos de seguro, los
fondos de estabilización no suponen diversificación alguna del
riesgo, sino sólo una transferencia precautoria de recursos de
los buenos a los malos tiempos, y conllevan un coste de oportu-
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24 Véase, por ejemplo, ATHANASOULIS y SHILLER (1998).

25 Sin embargo, dada la propiedad extranjera de los recursos, es
necesario contar con un sistema tributario adecuado para captar las
correspondientes rentas.



nidad explícito debido a la rentabilidad sacrificada al mantener
esos recursos en forma de activos a corto plazo en lugar de
inversiones de mayor rendimiento a largo plazo.

La autoprotección es otra manera de limitar el impacto adver-
so de las perturbaciones de la relación de intercambio, redu-
ciendo la exposición de la economía a las mismas. Un modo de
hacerlo es diversificando las exportaciones, lo cual reduce el
efecto de las fluctuaciones de los precios de los productos bási-
cos al disminuir el grado de concentración de las exportaciones
en un número reducido de productos primarios. La diversifica-
ción es muchas veces resultado natural de la eliminación de dis-
torsiones en la política económica (por ejemplo, barreras
comerciales o tipos de cambio sobrevalorados) que sesgan la
asignación de los recursos en contra de las exportaciones26.

Los movimientos internacionales de capital

Por su parte, las fluctuaciones bruscas de los flujos interna-
cionales de capital a veces privan a las economías emergentes
de financiación externa cuando más la necesitan. A falta de
mecanismos de mercado para asegurar tales riesgos, las institu-
ciones financieras internacionales han venido desempeñando
un papel auxiliar, suministrando liquidez adicional en situacio-
nes de emergencia. Pero recientemente han surgido algunos
instrumentos de mercado, tales como las líneas de crédito con-
tingente que el prestatario puede utilizar en caso de necesidad.
México alcanzó un acuerdo de este tipo con un grupo de bancos
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26 Una estrategia de autoprotección más primitiva, y mucho más
ineficiente, es el uso de barreras comerciales para aislar la economía de las
fluctuaciones de los precios mundiales (véase EATON y GROSSMAN, 1985).

Sin embargo, este procedimiento es contrario a la diversificación, puesto que
puede imponer un fuerte sesgo anti-exportador a la estructura de incentivos,
además del coste de eficiencia de las distorsiones que crea. En general, estos
efectos colaterales hacen que las barreras comerciales sean
contraproducentes desde el punto de vista de la protección de la economía
contra el riesgo de la relación de intercambio.

CUADRO 2

POLITICAS PARA HACER FRENTE A LA VOLATILIDAD AGREGADA: VISION GENERAL

Política
Fuente de volatilidad

Seguro Autoseguro Autoprotección

Relación de intercambio................

Flujos internacionales de capital ....

Sistema financiero ........................

Política fiscal ................................

Política monetaria y cambiaria ...... • Normas cambiarias/monetarias claras y transparentes.
• Equilibrio entre flexibilidad y credibilidad.

FUENTE: Elaboración propia.

• Diversificación internacional de
cartera.

• Cobertura a futuros.

• Líneas de crédito contingente.

• Desarrollo de los mercados de
capitales.

• Internacionalización del sistema
bancario.

• Fondos de estabilización.

• Acumulación de liquidez.

• Requisitos de capital y liquidez
para los bancos.

• Seguro a los depósitos.

• Objetivos precautorios y
normas contingentes.

• Diversificación comercial.

• Gestión de la deuda.
• Límites al déficit de cuenta corriente.
• Controles de capital.

• Regulación y supervisión bancarias
adecuadas.

• Prevención de los desajustes de 
cartera.

• Diversificación de la base impositiva.
• Gestión de la deuda pública.



privados en 1997 y recurrió a él en 1998, después de una caída
de los precios del petróleo y de la financiación exterior27.

Los países también pueden autoasegurarse contra los vaive-
nes del movimiento de capitales acumulando liquidez interna-
cional (reservas de divisas y activos a corto plazo), y reducir
su exposición (esto es, autoprotegerse) frente a los giros
imprevistos del flujo de capital mediante una gestión adecua-
da de la deuda externa, con el fin de evitar la acumulación
temporal de vencimientos y el endeudamiento excesivo a
corto plazo. Pero esta última estrategia debe abarcar tanto el
endeudamiento público como el privado, puesto que a fin de
cuentas lo importante es el plan de amortización del país en
su conjunto, tal como puso de manifiesto la crisis asiática de
1997. Hay que observar, sin embargo, que este proceder con-
lleva costes sustanciales, derivados del mantenimiento de acti-
vos de plazo corto y baja remuneración junto con pasivos de
largo plazo y alto coste —una estrategia financiera que sería
considerada deficiente en el mundo empresarial de los países
industriales28.

Una forma más directa de proteger la economía contra las
interrupciones de los flujos de capital es restringiendo el volu-
men de éstos. Para ello se puede tratar de mantener el saldo de
la balanza por cuenta corriente dentro de un estrecho margen.
Pero si bien un déficit desbocado lleva tarde o temprano al
desastre macroeconómico, la adhesión inflexible a un objetivo
rígido de cuenta corriente puede imponer sacrificios indebida-
mente duros en el ajuste a las perturbaciones adversas. Y tam-
poco ofrece garantías sólidas frente a una pérdida repentina de
confianza de los inversores internacionales, como puso de mani-
fiesto la crisis de Asia de 1997.

Otro mecanismo de autoprotección son los controles de capi-
tal, ya sea a las entradas, a las salidas, o a ambas. Los controles
de capital han sido objeto de atención renovada después del
experimento chileno con controles orientados a disuadir las
entradas a corto plazo, tradicionalmente consideradas más volá-
tiles que el resto. En términos de eficiencia, los controles de
capital imponen costes importantes; desde el punto de vista
práctico, su efectividad más allá del corto plazo sigue siendo
controvertida, si bien existe cierto consenso acerca de su capa-
cidad para alterar la composición de los flujos29.

El sistema financiero doméstico

En el apartado precedente se ha subrayado el doble papel del
sistema financiero interno frente al riesgo. Por un lado, los mer-
cados de capital permiten la diversificación del riesgo —princi-
palmente del riesgo idiosincrático—, pero también del riesgo
agregado si los extranjeros participan activamente en el merca-
do. Por otro lado, el sistema financiero también proporciona los
mecanismos para el autoseguro eficiente de las personas y
empresas.

En este contexto, el desarrollo de mercados de capital más
profundos, y abiertos a los extranjeros, representaría un paso
importante en América Latina. Pero ello requiere a su vez refor-
mas del marco regulatorio para fortalecer el gobierno corporati-
vo y la transparencia de las empresas. Varios países de la región
(Chile, por ejemplo) han dado recientemente pasos significati-
vos en esta dirección. En el sistema bancario, en particular, la
entrada de bancos extranjeros en diversos países de América
Latina también supone una forma de diversificación interna-
cional del riesgo, puesto que la cartera global de préstamos de
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27 Los créditos contingentes son un fenómeno prometedor, pero sus
repercusiones no son todavía bien conocidas. En concreto, no está claro si
estos acuerdos representan financiación adicional o si sólo son un sustituto de
formas más tradicionales de financiación. Esto se debe al juego de las
normas de diversificación de cartera de los inversores internacionales, que
limitan el volumen de financiación ofrecida a un determinado país o región.

28 Varias economías importantes de América Latina (en especial, Chile) ya
mantienen activos precautorios bastante considerables; véase CABALLERO
(2000) para más detalles.

29 Los costes de eficiencia se refieren al efecto distorsionador sobre las
decisiones de ahorro e inversión, así como sobre la asignación internacional
del capital. Los controles también ponen dificultades a la contribución de los
flujos de capital a mejorar el gobierno corporativo de las empresas de los
países de destino. Respecto a su eficacia para frenar el movimiento de
capitales, véase, por ejemplo, EDWARDS (1999), MONTIEL y REINHART
(1999), y KAMINSKY y SCHMUKLER (2000).



los bancos extranjeros sufre las perturbaciones de la economía
nacional en grado mucho menor que la cartera de la banca
doméstica30.

Como ya se ha discutido, un sistema bancario frágil tiende a
amplificar las perturbaciones en lugar de ayudar a absorberlas.
Cuando su solvencia está en duda, el sistema bancario deja de
servir de vehículo para el autoseguro eficiente —dado que su
capacidad para atraer depósitos y otros pasivos se ve afectada—
y se convierte en fuente de perturbaciones, al volverse vulnera-
ble a la pérdida de confianza. El mantenimiento de altos coefi-
cientes de capital y liquidez permite autoasegurar el sistema
contra esos acontecimientos. Tales coeficientes deben ser más
altos cuanto menor sea el grado de desarrollo del mercado
financiero y podrían ser procíclicos, aumentando en las fases de
auge económico y disminuyendo en recesiones.

El seguro o garantía de los depósitos también puede aumen-
tar la confianza de los ahorradores en el sistema bancario, y for-
talecer así el autoseguro a nivel agregado, mejorando a la vez la
autoprotección al reducir la vulnerabilidad del sistema bancario
a los ataques especulativos. Pero para reducir la vulnerabilidad
del sistema bancario, la regulación y supervisión prudencial jue-
gan un papel clave. En particular, las normas reguladoras deben
tratar de evitar que la banca mantenga posiciones descubiertas
en divisas, ya sea directamente en su balance o indirectamente
a través de los balances de los prestatarios.

La política fiscal

El carácter procíclico e inestable de la política fiscal es una
causa fundamental de la volatilidad agregada de América Latina,
de modo que la estabilidad fiscal constituye una prioridad
importante. Un paso previo, que ya han dado muchas de las eco-
nomías de la región, es poner las finanzas públicas en una tra-

yectoria sostenible. Sin embargo, para reducir la volatilidad
agregada también es necesario permitir que la política fiscal
desempeñe un papel anticíclico. Como ya se ha indicado, tal
papel se vería considerablemente facilitado por el fortalecimien-
to de los vínculos financieros externos y la profundización de
los mercados financieros internos. Pero existe además una serie
de medidas a disposición de los gobiernos para reducir el
impacto fiscal de las perturbaciones y devolver a la política fiscal
su papel estabilizador.

El principio fundamental es aquí el autoseguro: elevar el aho-
rro público en las fases de auge económico para poder sostener
el gasto en las recesiones. La puesta en práctica de ese principio
requiere la adopción de instituciones fiscales adecuadas, tales
como esquemas de ahorro precautorio y reglas fiscales contin-
gentes. Un ejemplo de los primeros lo proporcionan los fondos
de estabilización de Chile y Colombia, que acumulan ingresos
derivados de las materias primas cuando sus precios son altos y
los desacumulan cuando son bajos. Pero para ser efectivos tales
esquemas necesitan ampliarse a todos los ingresos, y no sólo a
los derivados de los recursos naturales. Por su parte, las reglas
contingentes ligan los objetivos de la política fiscal a la evolu-
ción de la relación de intercambio, los mercados de capital, etcé-
tera, facilitando la adopción de políticas anticíclicas. Un paso en
esta dirección lo ha dado recientemente Chile, al definir el défi-
cit «estructural»(es decir, ajustado por factores cíclicos) como el
eje de su política fiscal.

Para poner en práctica estos sistemas de autoseguro es funda-
mental el desarrollo de un marco legal e institucional adecuado,
así como de procedimientos presupuestarios transparentes con
los necesarios controles, todo ello con el fin de garantizar que
los sistemas funcionan de la forma prevista y que sus recursos
no se desvían para fines políticos. A este respecto, la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal de Brasil representa un paso importante en
la dirección correcta.

Hay también medidas que permiten limitar los efectos de las
perturbaciones sobre los ingresos públicos (es decir, aumentar
la autoprotección fiscal). En particular, la diversificación de las
fuentes de ingresos fiscales mediante la expansión de las bases
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30 Un efecto de signo contrario, sin embargo, podría ser un aumento del
grado de contagio financiero, ya que un suceso adverso en otros mercados
emergentes podría llevar a la banca extranjera a reducir su inversión
crediticia en el mercado local.



impositivas es de particular importancia en economías tales
como México o Venezuela, cuyos sectores públicos dependen
en alto grado de los ingresos de recursos naturales. Por último,
la gestión de la deuda externa del sector público, siguiendo las
líneas descritas anteriormente, también podría ser de mucha
ayuda para reducir la vulnerabilidad fiscal a las perturbaciones
financieras y, por tanto, la volatilidad fiscal y agregada.

La política monetaria y cambiaria

La política cambiaria y monetaria también contribuye a deter-
minar el impacto de las perturbaciones sobre la volatilidad agre-
gada. La receta tradicional es que los tipos de cambio fijos son
preferibles frente a las perturbaciones financieras, mientras que
los flexibles protegen la economía contra perturbaciones reales.
En un contexto de creciente integración financiera interna-
cional, los tipos fijos suponen la pérdida de independencia
monetaria, mientras que los flexibles permiten, al menos en teo-
ría, el desarrollo de una política monetaria independiente.
Durante la pasada década, América Latina se ha inclinado hacia
los dos extremos del espectro cambiario: sistemas rígidos (la
caja de convertibilidad de Argentina y la dolarización completa
de Ecuador y El Salvador) y sistemas de libre flotación (Brasil,
Chile, México).

La experiencia internacional de años recientes da pie a ciertas
consideraciones adicionales en relación con el diseño del siste-
ma monetario y cambiario. En primer lugar, la capacidad de las
autoridades para ejercitar la independencia monetaria que en
teoría otorgan los tipos de cambio flexibles puede verse muy
limitada en la práctica si las empresas y/o bancos mantienen
grandes posiciones descubiertas en moneda extranjera, porque
en tal caso las fluctuaciones del tipo de cambio pueden tener
efectos importantes sobre el patrimonio neto de las empresas y
bancos, lo cual crea el «miedo a flotar» subrayado por Calvo y
Reinhart (1999). En segundo lugar, la capacidad de los tipos fle-
xibles para facilitar el ajuste a las perturbaciones reales depende
de la credibilidad que asigne el sector privado a la política mone-
taria y del grado de indiciación formal o informal de la economía.

Si la falta de credibilidad y/o indexación generalizada mer-
man el efecto real de las devaluaciones nominales (a través de la
inflación adicional que éstas generan), o si las posiciones descu-
biertas en divisas de los bancos y empresas son muy significati-
vas, un régimen de tipos de cambio rígidos puede ofrecer la
mejor alternativa para alcanzar la credibilidad monetaria e impo-
ner la disciplina financiera. Pero tal régimen también tiene sus
desventajas: por una parte, puede hacer el ajuste a las perturba-
ciones reales muy lento y costoso si existen rigideces nominales
importantes (en salarios u otros precios), como lo demuestra la
experiencia de Argentina. Por otra parte, un sistema rígido
requiere una política fiscal especialmente cuidadosa, puesto que
ésta se convierte en el único instrumento de gestión macroeco-
nómica cuando no hay lugar para una política monetaria inde-
pendiente. Finalmente, un sistema rígido también carece de un
prestamista de última instancia que pueda ayudar a los bancos
nacionales frente a perturbaciones adversas, y esa falta obliga a
imponer severos requisitos de liquidez a los bancos (como en
Argentina) para fortalecer su autoaseguro contra tales perturba-
ciones.

En definitiva, la conclusión es que no existe ningún régimen
cambiario o monetario universalmente válido para las economí-
as de América Latina. Pero una recomendación general podría
ser la adopción de normas monetarias y cambiarias simples y
transparentes (que representa un requisito previo para lograr la
credibilidad, véase Frankel, Schmukler y Servén, 2000) que per-
mitan alcanzar un equilibrio entre flexibilidad y credibilidad de
la política monetaria. Incluso si se trata de hacer política mone-
taria independiente bajo tipos de cambio flexibles, la actuación
de las autoridades debe seguir normas claras y preestablecidas,
que podrían ser explícitamente contingentes a los sucesos
externos con el fin de facilitar el ajuste a las perturbaciones.

Las medidas supranacionales y el papel de las instituciones
financieras internacionales

En sentido estricto, el grado de integración financiera interna-
cional es todavía demasiado limitado. Hasta el momento no ha
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llevado a un desarrollo suficiente de los mercados e instrumen-
tos necesarios para la diversificación internacional del riesgo
macroeconómico. A pesar de los avances logrados en los últi-
mos años con la expansión de los mercados mundiales de futu-
ros para productos básicos y con la aparición de líneas de crédi-
to contingente ofrecidas por algunos inversores privados, los
países siguen disponiendo de opciones muy escasas para diver-
sificar riesgos tales como los derivados de la volatilidad de su
relación de intercambio. Además, en muchos casos sufren una
retirada de la financiación externa justamente cuando más la
necesitan —es decir, cuando se producen perturbaciones adver-
sas—.

Al igual que los gobiernos tienen un papel importante que
desempeñar frente a las imperfecciones de los mercados
nacionales, estas deficiencias de los mercados mundiales dan
pie a medidas a escala supranacional. Tales medidas deben ir
destinadas a fortalecer y ampliar las opciones de autoseguro y
autoprotección disponibles a nivel nacional —pero que pueden
comportar un coste excesivo en términos de eficiencia y creci-
miento económicos— y a añadir a éstas el acceso a procedi-
mientos de seguro que faciliten la financiación externa en
momentos adversos.

La actuación coordinada de los gobiernos nacionales podría
acelerar la creación de mercados e instrumentos adecuados
para la diversificación internacional del riesgo. Pero hasta que
tales mercados e instrumentos aparezcan, las instituciones
financieras internacionales pueden desempeñar un papel impor-
tante en dos aspectos. En primer lugar, distribuyendo explícita-
mente sus préstamos en sentido anticíclico —contrayéndolos en
las fases de auge y expandiéndolos en los momentos adver-
sos— para contrarrestar en parte la evolución procíclica de los
flujos de capital privado. En segundo lugar, poniéndose a la
cabeza en el desarrollo y uso de instrumentos de seguro, tales
como las líneas de crédito contingente y las garantías sobre
préstamos de terceros, que se han utilizado recientemente en
algunos países de América Latina.

Para desarrollar tal estrategia sería preciso resolver antes
algunos problemas importantes. Uno de los principales es la

compatibilidad de incentivos de estos sistemas de seguro implí-
cito, que necesitan ser diseñados de modo que los países impli-
cados sigan teniendo fuertes alicientes para mantener una ges-
tión macroeconómica responsable, incluyendo, en particular,
medidas de autoseguro y autoprotección frente al riesgo. La
definición clara de las políticas que los países participantes
habrían de seguir, así como el diseño de mecanismos de super-
visión y certificación adecuados que permitan verificar el cum-
plimiento de esos requerimientos, constituyen condiciones pre-
vias para la puesta en práctica de este sistema, que debería
recibir atención prioritaria en la agenda global de política econó-
mica.
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