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Resumen
El objetivo de este estudio es presentar una propuesta sistemática que permita entender el 

concepto de vulnerabilidad macroeconómica (VM), las fuentes que la generan y los mecanismos 
a través de los cuales transmite sus efectos hacia los principales agregados macroeconómicos; 
particularmente, en las economías en desarrollo. Así, a diferencia de otros estudios que se han 
enfocado en los efectos que generan los shocks externos sobre los mercados financieros, dentro 
de esta investigación lo que se busca es ahondar en el impacto causado por estos desde la pers-
pectiva de la economía real. Dentro de este ejercicio, se sistematizan las principales contribuciones 
provenientes del neoestructuralismo, donde, a pesar de no haber una propuesta formal de VM, se 
encontró que existen una serie de elementos a partir de los cuales se puede configurar un marco 
de análisis que permite entender la dinámica económica de este tipo de países.
Palabras clave: vulnerabilidad macroeconómica, shocks externos, economías en desarrollo, políti-
ca macroeconómica.

Abstract
The objective of this study is present a systematical proposal that allows to understand the 

concept of macroeconomic vulnerability (MV), the sources that generate and the mechanisms 
through which it transmits its effects toward the main macroeconomic aggregates; particularly, 
in the developing economies. Like this, in contrast to other studies that have focused on the 
effects that generate the external shocks on financial markets, within of this research what is 
sought is deep into the caused impact by them from the perspective of the real economy. Inside 
this exercise, it systematized the main contributions from of Neoestructuralism, where, although 
there isn’t formal proposal of MV, it was found that there are a number of elements from which a 
framework of analysis can be configured that allows to understand the economic dynamic of this 
type of countries.
Keywords: macroeconomic vulnerability, external shocks, developing economies, macroeconomic 
policy.
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1
Introducción

El término «vulnerabilidad» se ha venido utilizando recurrente-
mente en diferentes estudios sin ofrecer mayor claridad sobre sus 
alcances e implicaciones (véanse Chambers 1989, Busso 2001, Vi-
llagrán 2006, Seth y Ragab 2012). Desde la perspectiva macroeco-
nómica, Seth y Ragab (2012) señalan que existen varios enfoques 
para abordar el estudio y la cuantificación de la vulnerabilidad. A su 
juicio, habría dos macroperspectivas de análisis: en una primera 
línea, estarían los estudios donde la vulnerabilidad macroeconómi-
ca (VM) se origina a partir de los rasgos estructurales de los países 
que, a su vez, explicarían el grado de exposición de estos ante los 
efectos de los shocks externos, ya sean naturales o económicos 
(véanse Briguglio 1995, 2003, 2014; Atkins et al. 1998; Cordina 
2004; Guillaumont 2010).

En una segunda línea, se encontrarían aquellos enfoques que 
asocian la VM con la persistencia de una serie de desequilibrios ma-
croeconómicos y, en particular, del sector financiero, que hacen que 
la economía de un país sea proclive a desarrollar algún tipo de cri-
sis, bien sea de deuda, cambiaria o bancaria (véanse Kaminsky et 
al. 1998, FMI 1998, Ghosh y Ghosh 2003). En la misma orientación, 
hay otros trabajos donde la VM de un país se deriva no solamente 
de las características del funcionamiento del sistema financiero a 
nivel doméstico, sino también de los desajustes que generan las 
variaciones de los flujos internacionales de capital en varios de sus 
indicadores macroeconómicos, que los pueden llevar a una crisis 
financiera, pero también podrían ocasionar una serie de efectos en 
la economía real (véanse Ocampo 2008, 2012; Ffrench-Davis 2010; 
Bielschowsky et al. 2011; Ffrench-Davis 2015). Frente a aquellas 
investigaciones donde se relaciona la VM con los desequilibrios en 
los agregados reales, el problema estaría en que estas no ofrecen 
un marco conceptual lo suficientemente claro que permita abordar 
el estudio de dicho fenómeno (véase Seth y Ragab 2012).

Así entonces, el objetivo de este trabajo es presentar una pro-
puesta sistemática que permita entender el concepto de VM, las 
fuentes que la generan y los mecanismos a través de los cuales 
transmite sus efectos hacia los principales agregados macroeconó-
micos, particularmente en las economías en desarrollo. Así, a dife-
rencia de otros estudios que se han enfocado en los efectos de los 
shocks externos sobre los mercados financieros, dentro de esta in-
vestigación, lo que se busca es ahondar en el impacto causado por 
estos desde la perspectiva de la economía real. Dentro de este 
ejercicio, se sistematizan las principales contribuciones provenien-
tes del neoestructuralismo, donde, a pesar de no haber una pro-
puesta formal de VM, se encontró que existen una serie de elemen-
tos que permiten configurar un marco de análisis a partir del cual 
se puede entender dicho fenómeno.
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Para cumplir con los objetivos propuestos, este artículo se divi-
de en tres epígrafes, incluida la introducción. En el segundo epígra-
fe se define la VM, las fuentes que la originan y los mecanismos a 
través de los cuales se transmiten sus efectos. Por último, en el 
tercer epígrafe, se sintetizan las principales conclusiones.

2
Propuesta teórica

2.1. Definición
Entendiendo que la vulnerabilidad adquiere un carácter multi-

facético y multidimensional, tanto en sus causas como en sus con-
secuencias (Chambers 1989, Moser 1998, Busso 2001, Briguglio 
2003, Guillaumont 2016), y que en todos los casos está plenamen-
te justificado su estudio, para los objetivos de este, es de interés 
únicamente la dimensión económica del fenómeno, que correspon-
de a una de las macrovulnerabilidades señaladas por Guillaumont 
(2016).

Desde la perspectiva macroeconómica, que es la que se aborda 
dentro de este estudio, la vulnerabilidad se define como el grado de 
exposición de la economía de un país ante la probabilidad de ocu-
rrencia de un shock externo y su capacidad para afrontar los efec-
tos adversos que este genere (véase Atkins et al. 1998; Cordina 
2004; Briguglio et al. 2009; Guillaumont 2013, 2016).

Dentro de esta propuesta, el grado de exposición de un país, 
así como la resistencia a los shocks (resiliencia), están determina-
dos tanto por elementos estructurales como coyunturales.

La VM es estructural en la medida en que los factores que expli-
can la exposición de un país ante los shocks externos no presentan 
grandes variaciones en el tiempo, como es el caso de la estructura 
productiva y el tipo de inserción comercial (Abeles y Valdecantos 
2016, Valdecantos 2016). No obstante, desde la perspectiva de este 
estudio, se asume que las decisiones de los Gobiernos a corto plazo 
pueden afectar a las características estructurales de un país y, por 
tanto, a su capacidad productiva (Ramey y Ramey 1995, Loayza y 
Raddatz 2007, Ffrench-Davis 2010, Ocampo 2011, Titelman y Pérez 
2015, Pérez 2015). En consecuencia, el hecho de incluir las medidas 
de política económica como factores explicativos de la VM no implica 
desconocer su carácter estructural; por el contrario, lo que se sugie-
re es que hay una relación muy estrecha entre los elementos estruc-
turales y los coyunturales. Este planteamiento dista de los aportes 
de Briguglio (2003, 2014), Briguglio et al. (2009) y Guillaumont 
(2013, 2016), quienes separan la vulnerabilidad y la resiliencia, de-
jando de lado la influencia que pueden tener los Gobiernos en la 
dinámica de la VM.
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Bajo las premisas esbozadas hasta el momento, la VM estaría 
asociada tanto a las características económicas y productivas de 
cada país, el tipo de inserción comercial, las particularidades de los 
shocks y la posición de cada país en el sistema económico y finan-
ciero internacional (Cepal 2001, Ocampo 2008) como a las medidas 
de política económica, que permiten, según el caso, atenuar o po-
tenciar los efectos negativos generados por los shocks externos en 
los principales agregados macroeconómicos de un país.

Para Guillaumont (2013, 2016), la vulnerabilidad económica 
se compone de tres elementos: el tamaño y la probabilidad de los 
shocks, la exposición a los shocks y la capacidad para resistir y 
recuperarse de los daños ocasionados como fruto de los eventos 
adversos. A partir de este planteamiento, es importante diferen-
ciar entre las causas y las consecuencias de la VM. El primer as-
pecto tendría que ver con las fuentes o raíces de la VM, mientras 
que el segundo se concentra en el impacto que generan los shocks 
externos sobre los principales agregados macroeconómicos. Para 
los propósitos de este trabajo, lo más importante es el segundo 
aspecto, que implica un análisis ex post de la VM (véase Loayza y 
Raddatz 2007).

En cuanto al impacto que generan los shocks externos, lo fun-
damental dentro de este estudio es explicar los mecanismos a tra-
vés de los cuales dichos eventos transmiten sus efectos hacia la 
economía real y, en particular, hacia las variables como la produc-
ción, el empleo y los precios macroeconómicos clave. Bajo este 
planteamiento, hay una relación entre la VM y la inestabilidad real, 
cuyas consecuencias finales se pueden observar en la dinámica del 
producto interno bruto (PIB) (Ramey y Ramey 1995, Loayza y 
Raddatz 2007, Ffrench-Davis 2010, Pineda y Cárcamo-Díaz 2013, 
Titelman y Pérez 2015, Pérez 2015). Los mecanismos a través de 
los cuales se generan tales relaciones se describen en los siguientes 
subepígrafes.

2.2. Mecanismos de transmisión de la VM
Una vez definidas las características de la VM y sus principa-

les causas y consecuencias, el paso siguiente consiste en explicar 
cómo los shocks externos afectan al comportamiento de los prin-
cipales agregados macroeconómicos. Para lograr este objetivo, se 
detallan los mecanismos y los canales a través de los cuales  
se transmiten los efectos de tales choques. Bajo el planteamiento 
que se está desarrollando dentro de este estudio, hay dos gran-
des vías, que son la externa y la interna (véase esquema 1). Así 
entonces, se empieza por la descripción de la vía externa, puesto 
que es allí donde se generan los shocks y, posteriormente, se 
analiza el rol que desempeña la política económica (vía interna de 
la VM).
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Esquema 1
Las causas y los efectos de la vulnerabilidad macroeconómica
Fuente: elaboración propia.

2.2.1.  Los canales de transmisión de la VM:  
las fuentes externas

Desde el enfoque neoestructuralista, la influencia que ejercen 
los factores exógenos en la dinámica económica de los países en 
desarrollo se encuentra esbozada en el concepto de dominancia de 
la balanza de pagos (Ocampo 2011, 2012; Thirlwall 2011). Los 
efectos de los choques a los cuales se enfrentan estas economías se 
transmiten a través de dos canales: el comercial y el financiero. El 
canal financiero impacta sobre los principales agregados macroeco-
nómicos como resultado de las oscilaciones y composición de los 
flujos de capital. Entretanto, el canal comercial lo hace por medio 
de las fluctuaciones de los términos de intercambio y de la deman-
da externa.

Mencionados los canales de transmisión de la VM, se pasa a 
explicar la manera cómo se genera el impacto en los componentes 
tanto de la demanda como de la oferta agregada.

A. El canal financiero

Los movimientos internacionales de capital generan una serie 
de efectos sobre la dinámica económica de los países, tanto desde 
el punto de vista financiero (mercado de activos) como real. En las 
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economías en desarrollo, esta situación se deriva del carácter cícli-
co de los flujos de financiamiento externo y las características que 
adquieren estos en dichos países, lo que resalta sus propiedades de 
volatilidad y contagio (Palma 1998; Stiglitz 2000; Ffrench-Davis y 
Ocampo 2001; Ocampo 2002, 2007, 2008, 2011, 2012; Ffrench-
Davis 2010). 

Para entender los efectos que generan los ciclos financieros 
sobre la economía real, se parte de la idea de que los flujos inter-
nacionales de capital ejercen un efecto procíclico sobre los principa-
les agregados macroeconómicos (Stiglitz 2000, Kaminsky et al. 
2004), los cuales son exacerbados por el carácter que adopta la 
política económica (Ffrench-Davis y Ocampo 2001; Cepal 2001, 
2004; Kaminsky et al. 2004; Ocampo 2007, 2012). En concreto,  
los ciclos de financiamiento externo están en el origen de dos de los 
principales desequilibrios macroeconómicos que sufren los países 
en desarrollo, que son la apreciación cambiaria (por períodos pro-
longados) y el deterioro recurrente del saldo de la cuenta corriente 
(Ffrench-Davis 2015). Los desajustes mencionados se originan en 
las fases de auge y sus efectos son visualizados cuando el ciclo eco-
nómico cambia de pendiente (Cepal 2001, Ocampo 2007), lo que 
obliga a que estos países realicen ajustes recesivos y contribuye, de 
esta manera, a incrementar su grado de inestabilidad macroeconó-
mica (Ffrench-Davis 2010).

Los efectos que generan los flujos internacionales de capital se 
pueden visualizar tanto en la demanda como en la oferta agregada. 
En cuanto a la demanda agregada, una de las vías a través de la 
cual se transmiten los efectos de los ciclos de financiamiento exter-
no es la cambiaria. Las consecuencias que genera dicha variable 
sobre la economía de un país están relacionadas con los efectos de 
la riqueza y el ingreso que produce, además del impacto en térmi-
nos del comportamiento del gasto (agregado), tanto público como 
privado.

En términos de la oferta, las características que adquieren los 
flujos internacionales de capital en estos países, especialmente por 
su carácter especulativo, hacen que se reduzcan las inversiones 
productivas, lo que afecta a la formación bruta de capital y aumen-
ta el riesgo macroeconómico por su facilidad de reversión (Ffrench-
Davis y Ocampo 2001; Ffrench-Davis 2005, 2010). En el mismo 
sentido, la incertidumbre de los agentes económicos y su preferen-
cia por las inversiones a corto plazo conlleva a que los flujos de 
capital se orienten, fundamentalmente, al consumo y no a la pro-
ducción (Ffrench-Davis 1996, 2005, 2010; Ffrench-Davis y Ocampo 
2001; Kaminsky et al. 2004).

Dadas las consecuencias macroeconómicas que generan los ci-
clos de financiamiento externo, se puede afirmar que un mayor 
acceso a los mercados internacionales de capital por parte de las 
economías en desarrollo no necesariamente genera efectos positi-
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vos en el PIB. El ahorro externo, en muchos casos, simplemente 
desplaza al ahorro interno (que se destinaría al consumo), lo que 
genera un efecto de sustitución, mas no incrementa la capacidad 
productiva de este tipo de países (Stiglitz 2000; Ffrench-Davis y 
Ocampo 2001; Kaminsky et al. 2004; Ocampo 2005). Incluso, 
cuando los flujos de capital se canalizan a través de la inversión 
extranjera directa, se pueden generar determinados tipos de vulne-
rabilidades cuando se invierten en bienes no transables (Ffrench-
Davis y Ocampo 2001, Ffrench-Davis 2005). Además, en el caso en 
el que los flujos externos se direccionen hacia los sectores de explo-
tación de recursos naturales destinados a la exportación, es posible 
que se reduzcan las inversiones domésticas en otras actividades. 
Por estas razones, Ffrench-Davis (2015) afirma que el incremento 
de los flujos internacional de capital no necesariamente aumenta la 
capacidad productiva; solamente afectaría a su uso.

B. El canal comercial

Las características de la inserción comercial son fundamentales 
para entender el grado de VM de un país, particularmente en el 
caso de las economías en desarrollo. Aquellos países con una espe-
cialización productiva concentrada en la explotación de recursos 
naturales, donde prevalecen los productos poco diferenciados y la 
escasa diversificación, están sujetos a fuertes oscilaciones de los 
términos de intercambio (Rodrik 1998, Kuwayama y Durán 2003, 
Cepal 2004, OMC 2013). Dada la mayor volatilidad que muestran 
los precios de este tipo de bienes, su comportamiento se constituye 
en una fuente de incertidumbre, lo que genera inestabilidad en el 
crecimiento económico (Izquierdo et al. 2008, OMC 2013).

Las fluctuaciones de los términos de intercambio afectan tanto 
a los componentes de la demanda agregada como a las característi-
cas de la estructura productiva de un país; en el primer caso, a par-
tir de las modificaciones que se generan en los precios relativos de 
algunos bienes, lo cual afecta tanto al consumo como a la inversión. 
Frente al impacto que puede causar dicho fenómeno en la estructu-
ra productiva, lo más importante es el proceso de reasignación de 
recursos, que hace que las inversiones se concentren en aquellas 
actividades beneficiadas por los precios favorables, en detrimento 
del resto de las ramas de la actividad económica (véanse Corden y 
Neary 1982, Krugman 1987, Ffrench-Davis 2015). Las razones por 
las cuales se presentan dichos fenómenos se exponen a continua-
ción. En su orden, primero se analizan los efectos sobre la demanda 
agregada y, posteriormente, se estudia la oferta productiva.

El incremento de los términos de intercambio, al igual que en el 
caso de una mayor afluencia de capitales, que incluso pueden coin-
cidir en términos temporales, puede llevar a una apreciación del 
tipo de cambio. Desde el punto de vista de la demanda agregada, 
esta situación genera incentivos para un aumento de las importa-
ciones, las cuales terminan creciendo, incluso a un ritmo mayor que 
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el de las exportaciones. De esta manera, un efecto inmediato de la 
mejora en los precios relativos es una expansión del consumo inter-
no, el cual se financia, en parte, por la entrada de capital extranje-
ro, pero también por las divisas generadas debido al crecimiento de 
las exportaciones, fundamentalmente por la vía de los precios. En 
suma, lo que hace el incremento de los términos de intercambio es 
flexibilizar la restricción externa (Thirlwall 1979, 2011).

Las distorsiones que genera el tipo de cambio también se pue-
den observar en la inversión. En este caso, un tipo de cambio apre-
ciado desincentiva la producción de bienes transables y no transa-
bles (Ffrench-Davis 2015). En el mercado doméstico, las empresas 
se ven afectadas, ya que tienen que competir con los bienes impor-
tados, cuyos precios relativos han disminuido. En el caso de los 
exportadores, hay menos incentivos por el efecto de los precios y la 
menor competitividad internacional. Como resultado, la inversión 
se reduce; por lo menos, en los sectores no beneficiados por el 
boom de precios.

En el caso del gasto público, ante un crecimiento de los términos 
de intercambio, este tiende a incrementarse debido a un contexto 
externo e interno favorable: en primer lugar, porque los Gobiernos 
aumentan el recaudo de impuestos, fruto del mayor crecimiento eco-
nómico y, en segundo lugar, por la participación pública en las ren-
tas derivadas de la explotación de recursos naturales.

En cuanto al efecto de los términos de intercambio sobre el 
total de exportaciones, si bien es cierto que dicha variable tiende a 
crecer, sobre todo en términos nominales (vía precios), el impacto 
es mayor sobre aquellos bienes donde los precios resultan favora-
bles. En contraste, el resto de las exportaciones se ven perjudica-
das, por una parte, porque las inversiones quedan concentradas en 
aquellas actividades que muestran mayor rentabilidad coyuntural 
(Corden y Neary 1982) y, por otra, por el impacto negativo que ge-
nera el tipo de cambio en los beneficios, ya que estos se reducen 
(Krugman y Taylor 1978).

Como resultado de los efectos descritos hasta el momento, en 
los períodos de auge de los términos de intercambio, se presenta 
una expansión del gasto público y privado a través de sus distintos 
componentes. Y, aunque parezca paradójico, esta situación puede 
ocasionar un crecimiento del déficit de la cuenta corriente. Por esta 
razón, su efecto es calificado como procíclico. Al final, los desequi-
librios macroeconómicos tanto del tipo de cambio como de la cuen-
ta corriente se convierten en dos de los efectos más importantes 
que se generan por el canal comercial, que se hacen evidentes 
cuando la fase creciente del ciclo económico se agota.

Desde el punto de vista de la oferta, las oscilaciones de los 
términos de intercambio y los efectos sobre el tipo de cambio influ-
yen sobre el proceso de asignación sectorial de recursos, afectan-
do, de esta manera, a la estructura productiva de estos países. El 
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problema está en que, a pesar de que las modificaciones de los 
precios son temporales, en el momento en que esta situación se 
revierta, algunos de los daños ya son irreversibles. Este efecto 
también es importante para los productores ya que, por la incerti-
dumbre macroeconómica ocasionada, los recursos que se destinan 
hacia la inversión productiva se reducen, lo que fortalece la inver-
sión especulativa.

2.2.2.  Las fuentes internas de VM: el papel de la política 
económica

En el anterior subepígrafe, se afirmó que la VM tiene un carác-
ter exógeno, dada la influencia que ejercen los shocks externos en 
la dinámica macroeconómica de los países en desarrollo. No obs-
tante, se había advertido que, por las asimetrías existentes en el 
ordenamiento económico y financiero internacional entre los países 
desarrollados y las economías en desarrollo, estos últimos tienden 
a aplicar unas medidas de política económica que terminan exacer-
bando los efectos de los ciclos externos, de modo que se convierten 
en un factor adicional de exposición ante la ocurrencia de algún tipo 
de fenómeno de carácter exógeno.

A partir las consideraciones mencionadas, en este epígrafe se 
tiene como objetivo describir los mecanismos a través de los cuales 
los instrumentos de política económica, al contrario de lo que debe-
ría pasar, terminan alimentando los efectos procíclicos derivados de 
los shocks externos, de forma que se convierten en factores que 
contribuyen a explicar la VM de las economías en desarrollo.

A. La política fiscal

Antes de empezar a describir los mecanismos a través de los 
cuales el manejo de la política fiscal contribuye a exacerbar la 
inestabilidad real, es necesario advertir que los shocks externos 
alteran el espacio de la política económica y su rol como mecanis-
mo de estabilización y/o ajuste (Ffrench-Davis 2008, Jiménez y 
Fanelli 2009).

En un contexto de mayor apertura comercial y financiera, el 
espacio fiscal de las economías en desarrollo termina alineándose a 
las fluctuaciones de los flujos internacionales de capital y de los 
términos de intercambio, con lo que adopta un carácter procíclico 
(véase Ocampo 2007, Jiménez y Fanelli 2009). En este marco, el 
gasto público se vuelve intermitente (stop and go) (Ocampo 2007) 
y abandona su rol contracíclico y estabilizador, que debería ser su 
función fundamental. Las mayores dificultades se presentan en las 
fases recesivas del ciclo económico, donde la política fiscal es inca-
paz de afrontar la caída de la demanda agregada, lo que provoca 
que esta función recaiga en otros instrumentos de intervención, 
como sucede con la política monetaria y la cambiaria que, indivi-
dualmente, no son las herramientas más adecuadas para recuperar 
el dinamismo económico (Ffrench-Davis 2008).
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El sesgo procíclico del gasto público durante las fases expansi-
vas de la economía se explica por varias razones: en primer lugar, 
porque el Gobierno tiene una mayor disponibilidad de ingresos gra-
cias al crecimiento del recaudo tributario (Ocampo 2002, 2011; Ji-
ménez y Fanelli 2009), algo que es lógico en presencia de estabili-
zadores automáticos; en segundo lugar, dado que la fase creciente 
del ciclo económico suele coincidir con un mejoramiento de los tér-
minos de intercambio, para aquellos países cuyas exportaciones 
están asociadas a la explotación de recursos naturales, la renta de 
estos se incrementa (Jiménez y Fanelli 2009, Ocampo 2011); en 
tercer lugar, las fases de auge de la economía permiten al Gobierno 
un mayor acceso al financiamiento, tanto interno como externo. 
Dicha situación se ve reflejada en una mejor calificación de riesgo 
(soberano), con lo cual esta variable también adopta un rol procícli-
co (Kaminsky et al. 2004, Eichengreen 2007, Ocampo 2007, Cepal 
2010, Ffrench-Davis 2010); en cuarto lugar, en esta fase del ciclo 
económico, es posible incrementar el gasto público sin incurrir en 
un crecimiento desbordado del déficit fiscal, aunque esta condición 
sea solamente coyuntural.

Paradójicamente, en la fase decreciente del ciclo económico, 
se presenta una contracción del gasto público (Kaminsky et al. 
2004). Dicha situación se explica por varias razones: en primer 
lugar, por la caída del recaudo tributario, debido a la baja presión 
fiscal (relativa) y a la alta dependencia de los ingresos públicos 
respecto al comportamiento del ciclo económico, particularmente 
en aquellos países donde las exportaciones están concentradas en 
los recursos naturales (Ffrench-Davis 2008, Jiménez y Fanelli 2009, 
Ocampo 2012).

Entendiendo el imperativo del equilibrio fiscal (véase Fischer 
1993), las autoridades terminan priorizando el saneamiento de las 
cuentas públicas, algo que necesariamente implica un proceso de 
ajuste que, al final, termina golpeando a la demanda agregada 
(Ocampo 2007, 2012; Ffrench-Davis 2008). Además, para poder 
financiar el gasto corriente, los Gobiernos suelen emprender refor-
mas impositivas que permitan incrementar el recaudo fiscal (Kam-
insky et al. 2004), lo que conlleva a una mayor caída de la deman-
da agregada.

En segundo lugar, el ambiente pesimista que se presenta ante 
la finalización de la fase expansiva de la economía lleva a una dis-
minución de la calificación de riesgo soberano. Este fenómeno esta-
ría asociado al incremento del coeficiente de endeudamiento (deu-
da/PIB) y a una menor capacidad de pago debido a la caída de los 
ingresos fiscales (Jiménez y Fanelli 2009). En estas condiciones,  
los Gobiernos tienen mayores dificultades y costes para endeudarse 
en el exterior (Jiménez y Fanelli 2009).

El coste de la deuda interna también se incrementa, debido a 
que la banca central termina adoptando medidas para controlar la 
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inflación y, por esta vía, incide en el incremento de las tasas de in-
terés internas. En este escenario, a la reducción de los ingresos 
tributarios se le adhiere una reversión de los flujos de capital y unos 
costes de endeudamiento más altos, lo que hace más difícil la ges-
tión fiscal (Jiménez y Fanelli 2009).

El manejo para los Gobiernos se vuelve más complejo en un 
contexto de depreciación de la moneda, que hace que el servicio de 
la deuda, expresada en moneda extranjera, demande mayores re-
cursos (Eichengreen 2007, Ocampo 2007, Jiménez y Fanelli 2009). 
Los elementos mencionados incrementan la presión sobre el gasto, 
a la vez que restan recursos que podrían utilizarse para incentivar 
la demanda agregada.

El resultado final es una disminución de la inversión estatal, lo 
que provoca que el gasto público sea más inestable e ineficiente y 
afecta, de esta manera, a la demanda agregada y a la influencia 
que tiene esta variable sobre el crecimiento económico (Ocampo 
2002, 2012). Además, en un contexto recesivo, el gasto privado es 
incapaz de compensar la disminución del gasto público (Ocampo 
2007). Incluso los efectos son mayores si se tiene en cuenta que, 
en estos países, el papel de los estabilizadores automáticos no es 
tan relevante como en las economías desarrolladas (Jiménez y Fa-
nelli 2009). Como consecuencia, en una situación de crisis, la caída 
de la demanda agregada tiende a ser abrupta.

Bajo las consideraciones mencionadas, el manejo procíclico de 
la política fiscal, especialmente en las economías en desarrollo, se 
convierte en un factor explicativo de la inestabilidad real y, por esta 
vía, de la VM de estos países.

B. La política monetaria

El principal problema con el manejo de la política monetaria 
en las economías en desarrollo es que su prioridad, en las últimas 
décadas, ha sido el control de la inflación (Cepal 2004, Cordero y 
Montecino 2010, Blanchard et al. 2010, Ffrench-Davis 2015). Di-
cha posición se deriva de la idea de que, al estabilizar los precios, 
sucederá lo mismo con la brecha del PIB, en lo que se conoce 
como la «conciencia divina» (Blanchard y Galí 2007). Sin embar-
go, lo que se plantea en esta propuesta de marco teórico es dife-
rente; es decir, que, a pesar de que una economía puede llegar  
a alcanzar un equilibrio nominal, esto no necesariamente lleva a 
estabilizar las variables reales (véase Cordero y Montecino 2010). 
Es más, un manejo monetario concentrado en los equilibrios nomi-
nales perfectamente puede convertirse en una fuente de inestabi-
lidad macroeconómica (véanse Ocampo 2007; Ffrench-Davis 2010, 
2015).

Con la adopción de esquemas de inflación objetivo, que se pre-
sentó como la alternativa al trilema de la imposibilidad (véanse 
Taylor 1993, Epstein y Yeldan 2009, Cordero y Montecino 2010), la 
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tasa de interés a corto plazo1 se ha convertido en el mecanismo a 
través del cual la política monetaria ejerce su rol procíclico en las 
economías en desarrollo (Cepal 2004, Ffrench-Davis 2008, Ocampo 
2012). Así, mientras que, en las fases de auge, las tasas de interés 
tienden a disminuir, lo que genera una expansión adicional del gas-
to, fundamentalmente privado, en las fases recesivas, las tasas de 
interés de intervención se incrementan (Kaminsky et al. 2004), lo 
que provoca que la caída en la demanda agregada y la producción 
sea aún mayor.

La necesidad de mantener unos precios bajos y estables con-
lleva la persistencia de una brecha muy grande entre las tasas de 
interés domésticas y las internacionales (Cordero y Montecino 
2010, Cepal 2010) que, a su vez, permite atraer capital foráneo y 
fortalecer la moneda. Esta situación también supone unas tasas de 
interés reales muy elevadas e inestables, lo que genera mayores 
costes para las empresas (Epstein 2002, Ffrench-Davis 2008, Cepal 
2010) y un incremento en el nivel de riesgo financiero, dado el 
efecto en la composición de las carteras de los agentes económicos 
(Cepal 2004).

Para entender los problemas que plantea el manejo de la polí-
tica monetaria a través de los esquemas de inflación objetivo, hay 
que tener en cuenta los vínculos existentes con los movimientos 
cambiarios. Si la política monetaria tiene como objetivo fundamen-
tal el control de la inflación y, a su vez, esta variable está ligada al 
comportamiento de la tasa de cambio (y no al de la demanda agre-
gada), habría un sesgo procíclico en el manejo que hace la banca 
central (Ffrench-Davis 2008, Ocampo 2012). Esto quiere decir que 
las autoridades monetarias se muestran tolerantes con los procesos 
de apreciación cambiaria, debido a su efecto en los precios, y no así 
con la depreciación de la moneda (Ffrench-Davis 2008, 2015; Cor-
dero y Montecino 2010). Los rasgos procíclicos de este manejo es-
tán asociados a la correlación que existe entre las expectativas de 
inflación y la depreciación o apreciación de la moneda, las cuales 
coinciden con las fases creciente o decreciente del ciclo económico 
(Cepal 2004, 2010; Ffrench-Davis 2008). Desde este planteamien-
to, la situación queda en evidencia cuando los bancos centrales 
aplican medidas contractivas justo cuando se presenta una ralenti-
zación o caída del producto y de la demanda agregada. Por el con-
trario, en la fase expansiva, liderada por la entrada masiva de capi-
tales, las tasas de interés tienden a disminuir (Cepal 2010).

Así, en un escenario de plena movilidad de capitales, las auto-
ridades monetarias no tendrían plenas capacidades (autonomía) 
para estabilizar los precios, cuya dinámica, como se ha menciona-
do, es exógena, ni tampoco para estabilizar el tipo de cambio real y 
la actividad económica (Cepal 2004, Ocampo 2007). De este modo, la 
autonomía de la política monetaria y la capacidad de usarla como 
herramienta anticíclica queda muy cuestionada (Cepal 2004, Ocam-

1 Aplicando la regla de Taylor, 
bajo un tipo de cambio flexible, 
el banco central ajusta su 
objetivo de tasa de interés a 
corto plazo en respuesta a los 
cambios en el nivel de precios y 
la brecha del producto (Taylor 
1993). Ahora, dado que hay 
más información sobre la 
primera variable, las decisiones 
de la autoridad monetaria se 
toman con base en el 
comportamiento de la inflación 
(Cordero y Montecino 2010).
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po 2007, Ffrench-Davis 2008). Al final, como se ha advertido, el 
manejo de la política monetaria termina por amplificar las fluctua-
ciones de la demanda agregada, de modo que se convierte en una 
fuente adicional de inestabilidad macroeconómica y, al igual que la 
política fiscal, en un factor explicativo de la VM.

C. Política cambiaria

Desde la macroeconomía del desarrollo, la gestión del tipo de 
cambio ha de ser una tarea fundamental de la política económica, 
debido a las distorsiones que esta variable puede generar sobre el 
resto de la economía (Ffrench-Davis y Ocampo 2001, Ocampo 
2011). Su importancia radica en las funciones que cumple dicha va-
riable en términos de la sostenibilidad de los equilibrios macroeco-
nómicos, la asignación de recursos y el impacto que genera en las 
decisiones de inversión y de consumo (Frenkel y Taylor 2006; Cepal 
2010; Ffrench-Davis 2015, p. 141). Además, el tipo de cambio pue-
de afectar a la inflación, a través del coste y como canal de transmi-
sión monetaria, y la demanda efectiva (Frenkel y Taylor 2006).

En un contexto de apertura comercial y financiera, la adopción 
de regímenes cambiarios en las economías en desarrollo ha estado 
supeditada a la necesidad de enfrentar los efectos negativos gene-
rados por los shocks externos y a estabilizar los precios domésticos 
(Ffrench-Davis 2008). El tránsito paulatino hacia esquemas de tipos 
de cambio flexibles plantea una serie de desafíos, especialmente 
por el conflicto entre los objetivos comerciales y los financieros 
(Cepal 2004, 2010; Ocampo 2007, 2012; Ffrench-Davis 2008). 
Desde el punto de vista comercial, el tipo de cambio se convierte en 
un determinante de la competitividad internacional y en una varia-
ble clave en la asignación de recursos; por tanto, se requiere de su 
estabilidad (real) (Cepal 2004, Ffrench-Davis 2008). En contraste, 
desde la óptica financiera, los mercados reclaman por una mayor 
flexibilidad, donde el tipo de cambio es la variable que permite ab-
sorber los efectos negativos o positivos de los shocks externos. De 
esta forma, existiendo objetivos tan disímiles, es difícil que se pue-
dan conciliar (Ffrench-Davis 2008, Ocampo 2012). Ahora bien, 
dado que el tipo de cambio se muestra mucho más sensible ante los 
movimientos financieros, las variables reales van a mostrar grandes 
desajustes que, en general, se reflejan en un desequilibrio persis-
tente de la cuenta corriente (Rodrik 2001, Cepal 2010, Cordero y 
Montecino 2010, Ffrench-Davis 2012).

La adopción de esquemas cambiarios flexibles, unida a la imple-
mentación de metas de inflación (inflation targeting), convierte al 
tipo de cambio en una variable procíclica, con lo cual esta abandona 
su función estabilizadora (Rodrik 2001). De este modo, el compor-
tamiento del tipo de cambio en las economías en desarrollo termina 
exacerbando el ciclo económico (Eichengreen 2007) y generando 
una dinámica inestable tanto en la oferta como en la demanda agre-
gada (véase Krugman y Taylor 1978, Ffrench-Davis 2008).
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La inestabilidad del tipo de cambio afecta al comportamiento 
de las variables reales por diferentes razones. En primer lugar, por-
que el tipo de cambio (flexible) no es selectivo (Ocampo 2011), lo que 
conlleva a un proceso de asignación ineficiente de los recursos 
(Cepal 2010, Ffrench-Davis 2012). En segundo lugar, porque los 
movimientos cambiarios terminan afectando a la competitividad de 
los sectores transables de la economía, los cuales soportan la ma-
yor parte del peso de las perturbaciones externas (Rodrik 2001). 
Por esta vía, las fluctuaciones del tipo de cambio afectan al creci-
miento económico, reduciéndolo y/o haciéndolo más volátil (Corde-
ro y Montecino 2010).

Para las economías en desarrollo, un tipo de cambio real des-
alineado representa una amenaza muy importante (Edwards et al. 
2003). Así pues, en la fase expansiva del ciclo económico, el tipo 
de cambio tiende a apreciarse (Rodrik 2001, Ffrench-Davis 2008). 
Debido a los efectos de riqueza que genera esta situación (Ocampo 
2007), se presenta un incremento en el gasto (Cepal 2001, Ocam-
po 2002), lo que implica que la recuperación de la demanda se 
vuelve intensiva en importaciones (Cepal 2010). Como resultado, 
se genera un deterioro del saldo de la cuenta corriente, que es ne-
cesario corregir cuando se agota la fase expansiva de la economía.

En la fase recesiva del ciclo económico, donde la moneda tien-
de a estar depreciada, los efectos son contrarios al auge. En térmi-
nos de la oferta aunque, en teoría, la depreciación debería generar 
efectos expansivos, particularmente en las exportaciones, en la 
realidad, parte de ellos resultan operando en sentido contrario 
(Krugman y Taylor 1978). Esta situación se explica, en primer lugar, 
porque los productores no son capaces de aprovechar la ventaja 
cambiaria (Ffrench-Davis 2008), que llega después de un período 
de apreciación prolongado y, en segundo lugar, porque la deprecia-
ción de la moneda coincide con un período de restricción del finan-
ciamiento, tanto por la política monetaria como por la salida de 
capital extranjero (Ffrench-Davis 2008).

Las oscilaciones del tipo de cambio, fundamentalmente a me-
dio plazo, generan una serie de distorsiones en la estructura pro-
ductiva (Ocampo 2011) y en la calidad y competitividad de las ex-
portaciones (Ffrench-Davis y Ocampo 2001). Como resultado de la 
incertidumbre ocasionada por las fluctuaciones cambiarias, la in-
versión productiva tiende a reducirse, lo que afecta a la producción 
de los bienes transables asociados a procesos de aprendizaje, eco-
nomías de escala o con presencia de altos costes de entrada 
(Ffrench-Davis y Ocampo 2001; Ffrench-Davis 2005; Ocampo 
2007, 2012). Por otra parte, esta situación genera incentivos para 
que dichos recursos se canalicen hacia actividades especulativas. 
Además, para Ocampo (2007), las fuertes variaciones del tipo de 
cambio, propias de los esquemas de libre flotación, afectan a los 
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costes de transacción de las empresas, lo que reduce los beneficios 
de la especialización internacional.

Dentro de esta propuesta teórica, como se pudo ver, a diferen-
cia de la política fiscal y la monetaria, lo que se cuestiona en el 
manejo del tipo de cambio es la ausencia de una política expresa 
sobre este macroprecio, la cual debería estar diseñada para incen-
tivar la actividad productiva y la sostenibilidad de los equilibrios 
macroeconómicos.

2.3. Vulnerabilidad macroeconómica e inestabilidad real

Dentro del marco teórico propuesto, la VM de un país se origina 
a partir de la interacción entre las fuentes externas y las internas. 
En este planteamiento, la balanza de pagos actúa como canal de 
transmisión de los shocks externos hacia el ciclo económico de los 
países en desarrollo (Ocampo 2012, Titelman y Pérez 2015). Ade-
más, como se ha mencionado, la política económica termina alimen-
tando el sesgo procíclico generado por estos choques (Kaminsky et 
al. 2004). Una vez se abordaron estos elementos, se emprende el 
análisis de los efectos causados por los shocks externos sobre los 
principales agregados macroeconómicos, lo cual representa una 
medida de impacto de la VM.

Los efectos que generan los shocks externos en los ciclos eco-
nómicos de los países en desarrollo se ven reflejados en la persis-
tencia de la inestabilidad real de las principales variables macroeco-
nómicas, fundamentalmente de la demanda agregada, pero también 
de la oferta productiva y los macroprecios que, al final, terminan 
afectando al comportamiento del PIB (Ocampo 2005, Ffrench-Davis 
2015).

Dado el grado de exposición al que se enfrentan los países en 
desarrollo frente a la ocurrencia de eventos exógenos adversos, la 
estabilidad macroeconómica es fundamental para su desempeño 
económico. Dentro de esta investigación, la estabilidad macroeco-
nómica implica el cumplimiento de una serie de objetivos tanto en 
términos nominales como reales (Cepal 2010). La estabilidad nomi-
nal supone, fundamentalmente, un nivel de precios bajo y estable, 
y el control del déficit público (Fischer 1993, Ffrench-Davis 2008). 
Entretanto, la estabilidad real comprende alcanzar determinados 
niveles de equilibrio en el empleo y la producción, el déficit externo, 
así como en los precios macroeconómicos fundamentales, además 
de unos niveles de endeudamiento sostenibles, tanto en el sector 
público como en el privado (Ocampo 2007; Cepal 2010; Ffrench-
Davis 2010, 2015).

La inestabilidad de la demanda agregada en los países en de-
sarrollo resulta de los efectos procíclicos ocasionados por los shocks 
externos (Cepal 2010, Ocampo 2012), cuyo impacto es exacerbado 
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por la forma en que los Gobiernos utilizan sus instrumentos de po-
lítica económica.

Durante las fases de auge de la economía, las fluctuaciones de 
la demanda agregada implican un crecimiento del gasto, funda-
mentalmente privado, por encima del nivel de producción (Ffrench-
Davis 2005, 2008), que es posible mantenerlo gracias al auge del 
financiamiento externo y/o al comportamiento favorable de las ex-
portaciones. El crecimiento acelerado del gasto origina un incre-
mento en el nivel de endeudamiento, que se va a ver reflejado en 
un deterioro del saldo de la cuenta corriente. En el momento en que 
dicho déficit se vuelve insostenible, necesariamente se debe ajus-
tar, con las implicaciones que dicho fenómeno tiene en el resto de 
la economía (Ffrench-Davis 2005).

La incertidumbre asociada a la inestabilidad de la demanda 
agregada y el comportamiento de los macroprecios tiene un impac-
to negativo en la inversión y en la productividad de los factores que, 
en términos macroeconómicos, implica unos niveles muy bajos y 
persistentes de formación bruta de capital (Ffrench-Davis 2005, 
2008, 2012, 2015; Cepal 2010).

La inestabilidad de la producción se genera como fruto de los 
desequilibrios ocasionados por los shocks externos y los efectos 
inducidos por los movimientos de los macroprecios. Dicho fenóme-
no también se encuentra asociado a las fuertes oscilaciones de la 
demanda agregada. Desde una perspectiva keynesiana, el compor-
tamiento de dicha variable afecta a la capacidad productiva utiliza-
da y, de esta manera, influye, dependiendo de la fase del ciclo, en 
el aumento o disminución de la producción efectiva (Ffrench-Davis 
2005, 2015; Ocampo 2007; Cepal 2010; Thirlwall 2011). La exis-
tencia de una capacidad productiva subutilizada termina afectando 
a la productividad del capital (Ocampo 2005, 2007; Cepal 2010), la 
eficiencia de la inversión en capital fijo (Ocampo 2002) y la renta-
bilidad de los proyectos (Cepal 2010). La restricción externa, que 
impone un límite al crecimiento de la demanda, explicaría las razo-
nes por las cuales la capacidad instalada no se podría utilizar plena-
mente (Thirlwall 2011, Pérez 2015).

La intermitencia en el comportamiento de la demanda agrega-
da (stop and go) da como resultado la subutilización de la capaci-
dad productiva, con un efecto negativo en la productividad real 
(Ffrench-Davis 2010, Cepal 2010). Incluso, en los períodos de ex-
pansión de la economía, tal brecha se presenta en un marco donde 
persiste el desempleo de los factores productivos (Ffrench-Davis 
2008). Como resultado, la tasa de expansión del PIB no vendría 
explicada por los cambios en la estructura productiva sino por las 
oscilaciones de la demanda agregada (Ffrench-Davis 2008, Cepal 
2010). Por las razones aducidas, la divergencia entre el gasto inter-
no y la oferta productiva representa un desequilibrio macroeconó-
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mico fundamental para las economías en desarrollo (Ffrench-Davis 
2008, Cepal 2010).

La persistencia de desequilibrios en las variables reales, y sus 
desencadenantes en la demanda agregada, hacen que el PIB efec-
tivo tienda a ubicarse durante la mayor parte del ciclo económico 
por debajo del PIB potencial (Ffrench-Davis 2005, 2015; Cepal 
2010). Esta situación indicaría la supremacía del sesgo recesivo 
sobre el expansivo (Cepal 2010, Ffrench-Davis 2015). Así, mientras 
que en la fase recesiva habría un efecto depresor sobre la inversión 
productiva, el empleo y la innovación, en el auge, dado que no hay 
un crecimiento en la capacidad productiva, sino que solamente 
cambia su uso, el PIB efectivo puede superar al potencial única-
mente por períodos de tiempo muy breves (Ffrench-Davis 2015). 
Esta situación se explica porque los períodos de expansión econó-
mica en los países en desarrollo son de menor duración e intensidad 
y, por tanto, el lapso de acumulación es más breve e intenso (Titel-
man y Pérez 2015). Por las razones señaladas, uno de los principa-
les problemas de estos países es su incapacidad para sostener los 
ciclos de expansión e incrementar, de esta manera, su capacidad 
productiva.

Se puede concluir entonces que la inestabilidad macroeconómi-
ca real es un reflejo del grado de VM de los países en desarrollo, de 
ahí su relación con el comportamiento del PIB. La persistencia de los 
desequilibrios macroeconómicos genera un efecto perverso en su 
crecimiento económico, lo que limita, de esta manera, su conver-
gencia frente a las economías desarrolladas.

3
Conclusiones

El objetivo de este estudio fue presentar, de una manera siste-
mática, las fuentes y orígenes de la VM y los efectos que este fenó-
meno genera sobre los principales agregados macroeconómicos; 
particularmente, en las economías en desarrollo. Dentro de la argu-
mentación expuesta, se buscó detallar la relación que existe entre 
las fuentes externas y las fuentes internas de la VM. Con este pro-
pósito, se pudo mostrar el papel que desempeñan los shocks exter-
nos, representados en las oscilaciones de los flujos internacionales 
de capital y de los términos de intercambio, en la dinámica econó-
mica de los países en desarrollo y, particularmente, en las econo-
mías latinoamericanas.

Entendiendo la relación que existe entre las fuentes externas 
de VM y las fuentes internas, también se abordó el análisis de la 
función que desempeña la política económica. Al final, lo que se 
argumentó es que, por las características que tienen estos países, 
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dichas medidas terminan potenciando los efectos ocasionados como 
resultado de los eventos exógenos.

Ya en el campo de las consecuencias, se explicó ampliamente 
cómo el grado de exposición que muestran las economías en desa-
rrollo frente a los efectos que generan los shocks externos hace que 
la actividad económica muestre un nivel de inestabilidad real muy 
elevado. A partir de este resultado, se señalaron las razones por las 
cuales la inestabilidad real es perniciosa para el crecimiento econó-
mico. Además, teniendo en cuenta las consecuencias derivadas de 
dicho fenómeno en los diferentes agregados macroeconómicos, se 
pudo establecer la relación entre la VM y el comportamiento del 
PIB. Desde la perspectiva teórica, el vínculo que se pudo mostrar 
entre estas dos variables es un paso importante dentro de esta in-
vestigación y un aporte significativo tanto a la conceptualización 
como a los efectos que puede ocasionar la VM; particularmente, en 
las economías en desarrollo.

Los resultados alcanzados en términos metodológicos también 
son muy relevantes. En principio, son dos las razones. En primer 
lugar, se logró estructurar un marco teórico razonable para explicar 
un fenómeno como lo es la VM. Al respecto, es importante recordar 
que, en el enfoque neoestructuralista, no existe un cuerpo teórico 
lo suficientemente organizado para abordar el estudio de este tema 
o, por lo menos, aunque las referencias generales se encuentran, 
están muy dispersas. En segundo lugar, a partir de las contribucio-
nes provenientes de diferentes posturas teóricas, fue posible incor-
porar varios elementos conceptuales alrededor del estudio de la 
VM, los cuales aportaron una serie de aspectos muy relevantes 
dentro del análisis de dicho fenómeno. Los resultados generados en 
estos términos contribuyen a una mejor comprensión de la VM des-
de la macroeconomía del desarrollo, donde se encontraron ciertas 
debilidades en este sentido.

4
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