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Ameérica Latina parece estar mejor

preparada que antes para responder a
las salidas de capitales, pero pronto su
resiliencia podria ser puesta a prueba

Andre Meier

ESDE 2009, los inversores extranjeros han enviado una
enorme suma de US$1,7 billones a las seis economias
de América Latina integradas financieramente con el
resto del mundo: Brasil, Chile, Colombia, México, Peri 'y
Uruguay. Las compras extranjeras de bonos, acciones y otros valores
(inversion de cartera) por si solas representan US$640.000 millones.

Esas entradas de capitales fueron significativamente mayores
que el promedio de la década anterior, incluso en relacion con el
PIB. Una inversion de cartera de similar magnitud no se ha visto
desde comienzos de los afios noventa (grafico 1).

Esos flujos reflejan un patrén mundial de afluencia de capitales
desde las economias avanzadas a los mercados emergentes. Muchas
de aquellas economias han quedado atrapadas en un contexto de
bajo crecimiento y tasas de interés cercanas a cero desde la crisis
financiera mundial, que llevé alos inversores a buscar oportunidades
en otras plazas. El resultado fue una diversificacién sostenida hacia
activos de mercados emergentes, donde el crecimiento y las tasas
de interés eran mds altos y las condiciones econémicas generales
parecian mds robustas.

Un poco de todo

Esa afluencia de inversion extranjera tiene sus beneficios. El
crédito externo puede proveer a los paises receptores financia-
miento esencial para la inversién o colocar el consumo en un
sendero mds suave. Las grandes entradas de capitales también
han permitido que los gobiernos y empresas de América La-
tina reduzcan sus gastos por intereses emitiendo bonos a tasas
mas bajas y vencimientos mas largos. Cuando los inversores
extranjeros asumen una participacion en la economia nacional
—y a su vez los inversores locales invierten en el exterior— de
hecho comienzan a compartir el riesgo, lo cual puede ayudar a
los paises que dependen fuertemente de la suerte de un sector
determinado, como las materias primas en muchas economias
sudamericanas.

Playa de Copacabana
Rio de Janeiro, Brasil.

Pero la fuerte afluencia de fondos también acarrea potenciales
desventajas. Muchos observadores creen que a las recientes entra-
das de capitales podrian seguir salidas de gran escala con efectos
desestabilizadores. Histdricamente, los flujos hacia los mercados
latinoamericanos de bonos y acciones han sido especialmente
volatiles, creando condiciones exuberantes durante los buenos
tiempos, pero frendndose repentinamente o incluso revirtiéndose
al cambiar el animo de los inversores. En el pasado, esas salidas
fueron provocadas por hechos tales como aumentos de las tasas
de interés en las economias avanzadas, una creciente aversion al
riesgo en los mercados financieros mundiales y malas noticias
economicas desde los mercados emergentes.

En América Latina existe hoy inquietud acerca de posibles presio-
nes que impulsen una salida de fondos, ya que se prevé un alza de las

Gréfico 1

Las entradas de capital

Los flujos brutos de capitales hacia Brasil, Chile, Colombia.
México, Perti y Uruguay han sido excepcionalmente abundantes
en los Gltimos afios.
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tasas de interés en Estados Unidos, los riesgos geopoliticos siguen
siendo significativos y las perspectivas para la region contintian
siendo relativamente poco halagiiefas tras el reciente derrumbe
de los precios de las materias primas y la fuerte desaceleracion del
crecimiento econdmico.

Ademas, la historia sigue proyectando su sombra. Durante los afios
ochenta, noventa y comienzos de la década de 2000, América Latina
experimentd varias crisis economicas y financieras desencadenadas
por ceses repentinos de las entradas de capitales, como la “crisis del
tequila” de 1994-95 en México, cuando el peso se depreci6 fuerte-
mente y el crecimiento se desplomoé después de que un periodo de
abundante afluencia diera paso a una fuga de capitales. Unos pocos
afos mas tarde, Brasil (en 1998-99) y Argentina (en 2001) sufrieron
crisis cambiarias similares. El recuerdo de esas y otras crisis sigue
vivo en América Latina, intensificando la preocupacion respecto
ala posibilidad de grandes oscilaciones en los flujos de capitales.

Mayor resiliencia

Sin embargo, la region ha recorrido un largo camino desde los aflos
noventa. Todas las economias financieramente integradas tienen
hoy flotacion cambiaria, un claro quiebre con el historial de tipos
de cambio fijos que tendieron a colapsar durante episodios de salida
de capitales. Hoy, cuando el capital extranjero deja esas economias,
se permite que sus monedas se deprecien. Como sucede con una
planta que se dobla pero no se rompe durante una tormenta, esto
genera capacidad de resistencia. De hecho, un tipo de cambio mas
débil puede ayudar a estabilizar la demanda de activos internos.
Recuérdese la experiencia histdrica de los bancos centrales que
trataban de defender tipos de cambio fijos (y sobrevalorados)
vendiendo reservas de divisas: tales medidas pueden continuar por
algiin tiempo, pero finalmente los bancos centrales corren el riesgo
de agotar sus reservas, quedando sin otra alternativa que aceptar
una devaluacién profunda y desequilibrante.

Un hecho destacable es que, aunque los tipos de cambio flexibles
han reducido la necesidad de intervenir en el mercado cambiario,
las reservas de los bancos centrales han crecido sustancialmente
durante los dltimos 10 a 15 afios; en casi todas las economias con
integracion financiera actualmente son suficientemente abundantes
como para cubrir mas de un aflo completo de servicio de la deuda
externa. Reservas de tal magnitud —las de Brasil y México por si
solas suman US$550.000 millones— otorgan seguridad de que los
bancos centrales podran intervenir para suavizar los movimientos
del tipo de cambio cuando sea necesario, sin quedar rapidamente
sin reservas.

Pero los paises de América Latina han avanzado ain mds para
aumentar la resiliencia. Uno de los hechos mas sorprendentes es la
desdolarizacion de la deuda publica. En 2000, los gobiernos de la
region emitian la mayor parte de su deuda en délares de EE.UU,,
algo que con frecuencia era la tinica alternativa posible, ya que los
inversores no habrian comprado deuda denominada en mone-
das locales danadas por episodios de alta inflacién. Sin embargo,
los pasivos en moneda extranjera de los gobiernos podian hacer
estragos en las finanzas publicas cuando el ddlar de EE.UU. se
apreciaba fuertemente, porque entonces trepaba también el costo de
pagar la deuda. En consecuencia, los bancos centrales de América
Latina se han esforzado por establecer regimenes mas creibles de
politica monetaria y anclar la inflacion a tasas bajas. Al crecer la
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confianza de los inversores, los gobiernos latinoamericanos han
podido emitir cada vez mas bonos en moneda nacional, y de esa
forma no son ellos quienes soportan el riesgo cambiario sino de
hecho los inversores (extranjeros).

Potenciales puntos de presion

Aun asi, las vulnerabilidades de los balances no han desaparecido;
por el contrario, el sector empresarial puede haberse convertido
en la principal fuente de riesgos. En los tltimos afos, las empresas
latinoamericanas han aprovechado las condiciones favorables del
mercado para emitir grandes cantidades de bonos en moneda
extranjera. Aunque algunos de esos bonos han reemplazado los
préstamos bancarios, el nivel general de endeudamiento empresa-
rial ha aumentado en la regioén (Rodrigues et al., 2015). Algunas
empresas muy endeudadas pueden verse en apuros ahora que
un crecimiento econdmico mas débil pesa sobre su rentabilidad.
Para agravar aiin mas las cosas, un alza repentina del délar de
EE.UU. podria disparar la carga de deuda empresarial. Hasta
ahora, no se ha evidenciado una presion financiera significativa
sobre las empresas de América Latina, pese a la reciente fortaleza
del délar. Las autoridades nacionales también senialan que las
empresas suelen protegerse frente a los movimientos del tipo de
cambio, manteniendo activos denominados en doélares, consti-
tuyendo coberturas financieras o generando ingresos externos.
No obstante, es preciso monitorear las exposiciones cambiarias
de las empresas y administrarlas con cautela.

Asimismo, las salidas de capitales podrian complicarles mas
la vida a los gobiernos latinoamericanos, aun cuando hoy su
deuda denominada en délares sea mucho menor, precisamente
debido al éxito logrado en atraer compradores extranjeros de
bonos. En México, casi 40% de los bonos ptiblicos en moneda
nacional estan en poder de no residentes, frente a 20% al final de
2010 (grafico 2). Los extranjeros también han adquirido grandes
cantidades de bonos internos de Colombia, habiendo crecido
el afio pasado su ponderacion en varios indices mundiales de
referencia. Dado el tamano actual de las tenencias extranjeras
en algunos de los mercados de bonos de América Latina, las
condiciones de negociacién podrian volverse muy volatiles, y

Gréfico 2

Acreedores extranjeros

En varios paises de América Latina los inversores extranjeros
poseen una gran proporcion de bonos publicos emitidos en
moneda local.
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las tasas de interés podrian aumentar fuertemente si muchos
inversores internacionales intentaran salir del mercado a la vez.
De ahi los beneficios de establecer mercados profundos con una
base de inversores diversificada (FMI, 2014a).

Para medir la vulnerabilidad de la regién a las salidas de capitales,
es conveniente analizar como se han utilizado las grandes entradas
de fondos de los tltimos afos. Como muestra el grafico 3, desde
2009 hasta 2012 —los primeros cuatro afios del tltimo episodio de
afluencia de capital— hubo un patrén mas favorable que durante el
auge de principios de la década de 1990, que culminé con la crisis
del tequila en México. Las entradas registradas de 2009 a 2012:

o Estuvieron mads fuertemente orientadas hacia la inversion
extranjera directa, que da a los inversores una participacién en la
gestion, y que ha demostrado ser menos proclive a revertirse que
la inversion de cartera.

« No fueron utilizadas principalmente para financiar déficits en
cuenta corriente, lo que muestra que parte del capital extranjero se
destiné a ahorro y no a gasto.

« Coincidieron con un aumento de las reservas oficiales y com-
pras considerables de activos extranjeros por inversores locales.
Ambas cosas representan una acumulacién de riqueza externa a
la que en principio puede recurrirse para atenuar futuras salidas
de capitales. En el caso de las reservas oficiales, esa funcion de
proteccion es evidente de por si, pero, segiin muestran estudios
sobre el tema, los activos externos en poder de tenedores privados
pueden tener un efecto similar (Adler, Djigbenou y Sosa, 2014;
FMI, 2014c). Por ejemplo, durante la crisis financiera mundial,
al retirar los inversores extranjeros dinero de América Latina,
algunos inversores locales vendieron sus activos externos (a tipos
de cambio favorables) y repatriaron los fondos, contribuyendo
asi a estabilizar las cuentas financieras de sus paises.

Gréfico 3

Usando el efectivo

Los recientes flujos de capitales hacia América Latina incluyeron
una mayor proporcion de inversion extranjera directa mas estable.
Hasta 2013, los paises usaron una menor cantidad de esos

flujos para cubrir déficits en cuenta corriente.
(porcentaje del PIB, promedio por periodo)
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Estos hechos pueden ser tranquilizadores, pero lo preocu-
pante es que las tendencias empeoraron durante 2013 y 2014.
La inversion de cartera ha crecido lentamente y los déficits en
cuenta corriente han aumentado, mientras que la acumulacién de
reservas se ha desacelerado. Por consiguiente, la vulnerabilidad a
la salida de fondos puede ser mayor.

Los fundamentos importan

sQué pueden hacer las autoridades para mitigar los riesgos? En
los paises con mercados de capital abiertos (en los cuales los
inversores pueden traer fondos a un pais y sacarlos con minimas
restricciones) no hay ningin seguro absoluto frente a grandes
salidas episddicas de capitales. Como se vio en el apogeo de la
crisis financiera mundial, hay ocasiones en que los inversores
extranjeros se retraen casi indiscriminadamente. La mayoria de
las veces, sin embargo, los fundamentos econoémicos si importan.
Especificamente, los paises con solidos saldos fiscales y externos,
baja inflacion, sistemas bancarios robustos y politicas publicas
mas creibles tienden a exhibir un mejor desempefio cuando los
mercados discriminan, como nuevamente hicieron, por ejemplo,
amediados de 2013, cuando la Reserva Federal de Estados Uni-
dos indic6 que estaba considerando eliminar progresivamente
su programa de compras de bonos a gran escala (FMI, 2014b).
Los inversores temieron que dicha medida elevaria las tasas de
interés de ese pais y harfa menos atractivas las inversiones en
mercados emergentes.

Abordar las presiones episodicas de salida de capitales, a su vez,
es mas facil cuando existen tipos de cambio flexibles que hacen
posible el ajuste. Esto exige que los balances a nivel interno sean
suficientemente robustos como para soportar una depreciacion
de la moneda. Por lo tanto, las autoridades deberian focalizarse
en prevenir una acumulacion excesiva de posiciones abiertas en
divisas por parte de las empresas privadas. De todos modos, sera
importante mantener reservas oficiales suficientes que permitan
a las autoridades intervenir ocasionalmente para estabilizar su
moneda cuando se complican las condiciones de negociacion.

Como lo expresd el destacado inversor estadounidense Warren
Buffett: “Solo cuando baja la marea se sabe quién nadaba desnudo”
Con politicas macroeconomicas sdlidas y una actitud vigilante
ante los riesgos de los balances, las autoridades de América Latina
deberian poder evitar situaciones excesivamente incémodas. W

Andre Meier es Subjefe de Division del Departamento del
Hemisferio Occidental del FML.
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