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RESUMEN EJECUTIVO

Circunstancias internacionales excepcionales han favorecido un periodo de bonanza en América
Latina (AL) caracterizado por el acceso facil al financiamiento externo y terminos de
intercambio elevados, principalmente para los paises exportadores de materias primas. Sin
embargo, estas condiciones favorables no son permanentes por lo que resulta esencial manejar
esta abundancia para evitar un ciclo de auge y caida en los paises de la region. En esta nota se
examinan las causas de este doble viento a favor, las vulnerabilidades que puede generar y como
orientar la respuesta de politicas teniendo en cuenta las caracteristicas propias de la region.

Doble viento a favor persistente, con riesgo de un fin abrupto. AL enfrenta un cuadro de
abundante liquidez global y altos términos de intercambio. Por un lado, los mejores fundamentos
econdémicos de las economias emergentes (EM) han sido un factor de “atraccion” para los flujos
de capital y de un cambio sostenido en las asignaciones de portafolio de los inversionistas, a lo
que se suman tasas de interés reducidas en economias avanzadas (EA) y una mayor tolerancia al
riesgo, factores de “empuje” que continuaran durante algiin tiempo pero que podria desaparecer
rapidamente una vez que se afiance la recuperacion en las EA. Restricciones politicas y
econdmicas en las AE han creado una fuerte dependencia de politicas monetarias expansivas. Al
mismo tiempo, algunos de las principales EM han limitado el ajuste de su cuenta corriente —
manteniendo restricciones de la cuenta de capital e intervenciones significativas en los mercados
cambiarios— con lo que otros paises han enfrentado una entrada mayor de capitales y han debido
contribuir relativamente mas al rebalanceo de la demanda mundial. Por otro lado, la demanda
sostenida de los mercados emergentes ha generado un aumento de los precios de las materias
primas y AL se ha visto beneficiada por elevados términos de intercambio. Este aumento de los
precios de las exportaciones plantea desafios que, en algunos aspectos, son parecidos a los que
plantea el acceso facil al financiamiento externo. Un riesgo clave a tener en cuenta es el cambio
brusco de estas dos condiciones externas favorables, que en ocasiones anteriores ha estado
relacionado con shocks significativos en la oferta de petroleo, un rapido aumento de las tasas de
interés de las EA, o condiciones globales recesivas y mayor aversion al riesgo, entre otros.

Desafios para América Latina. La intensidad inusual de estas condiciones externas favorables
puede dar lugar a la acumulacion de vulnerabilidades y a un mayor riesgo de una reversion
repentina. Las condiciones externas favorables pueden ocultar vulnerabilidades subyacentes en
las cuentas fiscales, financieras y externas, asi como generar posible complacencia y exuberancia.
Los riesgos de un aumento excesivo de la demanda interna, de déficits en cuenta corriente
significativos, y de exceso de intermediacion financiera son criticos si se comparan con
preocupaciones por la llamada “enfermedad holandesa”. Las cuentas corrientes en América
Latina, que ya se encuentran en déficit, pueden llegar rapidamente a una situacion vulnerable
dado que la demanda interna en los paises de la region tiende a reaccionar de manera exuberante
ante condiciones de financiamiento externo favorable y elevados términos de intercambio. La
susceptibilidad del sector financiero a desempefiar un papel amplificador de burbujas de crédito y
precios de los activos y un gasto interno excesivo pueden agravar seriamente los efectos de la
reversion de los flujos de capital o el deterioro de los términos de intercambio. Finalmente,
los riesgos derivados de las vulnerabilidades financieras y los déficits en cuenta corriente



excesivos pueden interactuar entre si y reforzarse mutuamente, agudizando las dificultades que
pueden afrontar los paises cuando los vientos a favor se tornan en contra.

Respuesta de politicas. El desarrollo de un conjunto de politicas es esencial para contener el
riesgo de ciclos de auge y caida. Los tipos de cambio flexibles que tienen los paises de la region
pueden desempefiar un papel clave para frenar los incentivos a la entrada de capitales y a los
descalces de monedas, facilitando al mismo tiempo apreciaciones de equilibrio justificadas. Es
importante que la intervencion en los mercados cambiarios no ocurra demasiado pronto o trate de
evitar cambios fundamentales. La politica fiscal debe ser, por lo menos, aciclica, retirando los
estimulos recientes y ahorrando ingresos que resultaran transitorios. Es necesario desarrollar e
intensificar las siempre deseables politicas macroprudenciales, prestando especial atencion a los
segmentos propensos a la generacion de burbujas y, de esta manera, contener las vulnerabilidades
financieras y reducir la prociclicidad del crédito. Sin embargo, aun cuando se apliquen politicas
macroecondémicas y macroprudenciales adecuadas, la exuberancia del sector privado puede
empujar los déficits en cuenta corriente a ser excesivos, por ejemplo si las empresas acceden
a financiamiento externo en forma directa. Ante el excepcional entorno mundial actual, el uso
temporal de restricciones a la cuenta de capital puede ser una opcion de politica que evite riesgos
excesivos derivados de déficits en cuenta corriente significativos. Sin embargo, los ajustes de
politicas macroecondmicas deberan continuar siendo prioritarios. En la medida en que estas
restricciones no se utilicen para sustituir a estos ajustes, el uso temporal de restricciones de la
cuenta de capital en América Latina, una region abierta desde el punto de vista financiero, puede
considerarse como una respuesta de politica para evitar ciclos de auge y caida, que contribuye a
la estabilidad financiera mundial.



1. INTRODUCCION

Las economias latinoamericanas enfrentan en la actualidad condiciones internacionales
que han alineado en forma excepcional, que generan un doble viento a favor para
muchos paises de la region y desafios considerables. Los paises deben encontrar la mejor
manera de responder a un periodo sostenido de condiciones de financiamiento externo
excepcionalmente favorables y una gran entrada de capitales. A su vez, enfrentan un elevado
nivel de precios mundiales de sus materias primas de exportacion, las cuales representan otra
fuente de abundancia que probablemente resulte persistente, aunque no permanente.
Evidentemente, estas condiciones son positivas en muchos sentidos, generando
oportunidades y ventajas. Sin embargo, también pueden conducir a una acumulacion de
vulnerabilidades para el futuro. Estas condiciones representan desafios no solo mientras
ocurren, sino también durante el periodo de transicion que les sigue ya que pueden
producirse crisis y dislocaciones severas si no existe una gestion adecuada durante la época
de prosperidad. Algunas de las experiencias pasadas de América Latina con el “problema de
la abundancia” han ilustrado que las buenas épocas pueden tener finales poco felices.

De hecho, una inquietud clave para América Latina (AL) deberia ser que el doble
viento a favor derivado del facil acceso al financiamiento externo y los altos precios de
las materias primas conduzca a exuberancia financiera y a vulnerabilidades externas,
agudizando el riesgo y el costos de un cambio repentino de la coyuntura. La experiencia
muestra que tanto las fallas del mercado como las fallas regulatorias pueden conducir a una
absorcion excesiva y a una acumulacion de riesgos en los balances privados. Ademas, las
cuentas corrientes externas de América Latina han mostrado en el pasado una reaccion
excesiva a condiciones externas parecidas.

En comparacion con el pasado, muchos paises latinoamericanos gozan hoy de mejores
marcos de politica econémica, avance que reduce la posibilidad de excesos y riesgos y, al
mismo tiempo, los hace mas atractivos para el capital extranjero. Es probable que el
afianzamiento de los fundamentos econdémicos de la region haya producido un cambio
permanente en las asignaciones de portafolio de los inversionistas. Al mismo tiempo, estos
avances reducen las vulnerabilidades asociadas a una mayor afluencia de capitales. Reviste
especial relevancia el mayor grado de flexibilidad cambiaria, acompafado de marcos de
metas de inflacion relativamente exitosos como ancla nominal alternativa. Asimismo, la
supervision bancaria ha progresado considerablemente en el control de los descalces de
monedas, al menos en lo que a los balances de los bancos se refiere. En algunos casos, se ha
reducido el grado de prociclicidad de la politica fiscal. Ademas, se ha recortado
considerablemente el nivel de la deuda publica, reduciendo las vulnerabilidades.

El problema que enfrenta AL en este momento debido a los factores externos es de
escala desconocida. Primero, las condiciones mundiales indican que la region goza de un
acceso inusualmente amplio al financiamiento externo flexible —gracias a una combinacién
de tasas de interés que se mantienen en niveles muy bajos en las economias avanzadas y una



mayor tolerancia del riesgo por parte de los inversionistas internacionales— al mismo tiempo
que algunos paises fuera de la region han mantenido politicas que representan barreras a la
entrada de capitales y a mayores déficits en cuenta corriente. Segundo, el vigoroso
crecimiento de los mercados asiaticos, sumado a las restricciones de la oferta, ha sostenido
altos precios de las materias primas, lo cual se ha traducido en términos de intercambio para
los exportadores latinoamericanos que son inusualmente favorables pero que tienen pocas
probabilidades de mantenerse para siempre por completo. (Estas condiciones mundiales se
describen en més detalle en la siguiente seccion).

Es esencial reconocer que los desafios de politica en AL son diferentes a los de muchos
paises emergentes de otras regiones debido a caracteristicas propias de la region. Esta
nota hace especial énfasis en las economias mas grandes de la region, que en general se
caracterizan por su alto grado de integracion financiera con el mercado internacional y por
tener importantes sectores de exportacion de materias primas. Estos paises tienen cuentas de
capital abiertas (véase una comparacion con otras regiones en el grafico 1) y, en su mayoria,
regimenes cambiarios flexibles. Asimismo, muchos de estos paises aplican reglas de politica
fiscal para garantizar la sostenibilidad de la deuda. Un factor crucial es que los paises de la
region normalmente tienen cuentas corrientes externas en déficit (las cuales ya se han
deteriorado, a pesar de haberse beneficiado de los ingresos generados por las materias
primas). Varios de estos aspectos contrastan con la situacion actual de una serie de
economias asiaticas que presentan superavits en cuenta corriente, menor flexibilidad
cambiaria acompafiada de politicas mas agresivas de intervencion, y cuentas de capital
menos abiertas.

Si bien hay cada vez mayor convergencia respecto del contorno general de respuestas
de politica ante episodios de entrada masiva de capitales (véase FMI, 2011, Ostry et al.,
2010, y Ostry et al. 2011), nuestro analisis se diferencia al enfocarse en la situacion
particular de AL en la actualidad, y al incorporar también el reto que representa el
auge de las materias primas con las caracteristicas estructurales de la region. Se intenta
abordar, desde el punto de vista particular de AL, la justificacion, naturaleza y secuencia de
las respuestas de politica. Lo que es conocido como el “problema de la entrada de capitales”
en realidad abarca una variedad de problemas, incluyendo factores impulsores, distorsiones y
vulnerabilidades asociadas, ademas de disyuntivas entre ellos. Con el objetivo de contribuir
al disefo de politicas adecuadas, esta nota intenta organizar los temas y desafios mas
importantes que enfrenta la region en la coyuntura actual, y también analizar los efectos de
distintas respuestas de politica.



Grafico 1. Apertura de la Cuenta de Capital en AL y Otras Regiones

Las cuentas de capital tienden a ser relativamente abiertas en AL
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Nota: Las barras corresponden a mediasy los puntos a medianas para cada grupo de paises.
Fuentes: Chinne Ito, 2009;y Schindler,2009. Los indices han sido estandarizados para facilitarla comparacion.

La nota se organiza de la siguiente manera: a continuacion se describen los aspectos
inusuales del actual ambiente externo que es conducente a una fuerte entrada de capitales en
AL (seccion 1), las razones por las cuales las condiciones favorables de financiamiento
externo son un motivo de inquietud para la region (seccion III) y la manera en que AL
deberia organizar y construir su respuesta de politica (seccion IV).

II. ABUNDANCIA DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL Y BONANZA DE TERMINOS DE
INTERCAMBIO PARA AMERICA LATINA

En una recuperacion global heterogénea como la actual, es esperable que las economias
que se encuentran en posiciones ciclicas mas avanzadas tengan una apreciacion de su
moneda y un aumento del déficit de la cuenta corriente (0 una disminucion de su
superavit). Como contraparte, las exportaciones netas deberian desempenar un papel mas
activo en la recuperacion de los paises que se encuentran en una situacion ciclica mas débil, y
al resto de las economias tendrian un rol en el reequilibrio global. Seria esperable ver flujos
de capital de los paises mas rezagados en el ciclo hacia los paises més adelantados.

Sin embargo, las circunstancias internacionales actuales son conducentes a una
dindmica en AL que va mas all4 la reaccion ciclica usual, con una posible entrada de
capitales excesiva, déficits en cuenta corriente elevados y sobrevaluacion de las
monedas. Es esperable que las restricciones que enfrentan las economias avanzadas
produzcan politicas de estimulo monetario inusualmente profundos y duraderos, mientras
que el comportamiento de un grupo de paises emergentes de importancia sistémica fuera de
la regidn, que limita el ajuste de sus posiciones externas, aumenta la contribucion que deben



hacer los paises mas flexibles al rebalanceo de la demanda global. Asimismo, varios paises
han logrado mantener el ritmo de crecimiento ayudados en algunos casos por politicas
sustanciales de estimulo, lo cual a su vez ha mantenido elevado los precios de las materias
primas’.

Las bajas tasas de interés de las economias avanzadas constituyen un potente factor de
empuje de los flujos de capital y responden a que la recuperacion es lenta, tanto por el
sobreendeudamiento privado como por el limitado espacio para mantener el estimulo
fiscal, ligado a restricciones politicas y economicas. Durante la gestacion de la crisis
financiera internacional, las economias avanzadas siguieron una trayectoria insostenible, y
las correcciones subsiguientes se vieron exacerbadas por las dislocaciones causadas por la
crisis y el saneamiento posterior de los balances. La crisis financiera mundial abri6 grandes
brechas de producto en las economias avanzadas y exigio, entre otras cosas, un acomodo
sustancial de las condiciones monetarias. Sin embargo, las restricciones politicas han creado
una situacion en la cual los esfuerzos necesarios para lograr una consolidacion fiscal a
mediano plazo parecen estar entrampados, en tanto que el margen para ampliar el estimulo
fiscal a corto plazo ha sido limitado (en algunos casos debido a una falta de espacio fiscal) o
ha estado orientado hacia un disefio poco eficaz. La falta de progreso en la consolidacion
fiscal a mediano plazo podria incrementar los vientos en contra y sus efectos contractivos al
presionar al alza las tasas de interés de instrumentos de largo plazo, y una vez que se afiance
la demanda del sector privado, podria exacerbar futuros movimientos en el alza de las tasas,
generando un riesgo importante para AL. Ademas, el lento avance en la resolucion del
sobreendeudamiento del sector de los hogares y del saneamiento de los balances de las
instituciones financieras también ha frenado el gasto privado conduciendo a una dependencia
inusual de una la politica monetaria acomodaticia. Esta combinacion de restricciones
econdmicas, politicas y juridicas ha generado en las economias avanzadas una fuerte
dependencia de la politica monetaria, mas alla de lo que cabria esperar con una combinacion
de politicas que brindara un estimulo fiscal hasta que la brecha del producto hubiera
disminuido significativamente (y anclando la politica fiscal a un marco de consolidacion a
mediano plazo) y saneara con mas rapidez los balances’. A su vez, esto ha generado
condiciones de financiamiento externo inusualmente relajadas para los mercados emergentes,

* La contribucién de las economias asiaticas, y en particular de China, a la demanda mundial de materias primas
supera por lejos su participacion en el PIB mundial. En China, la intensidad de uso de algunas materias primas
—sobre todo metales— por unidad del PIB es excepcionalmente elevada, de modo que China origina hasta el
40% de la demanda mundial.

3 Los problemas pendientes del sector financiero de las economias avanzadas también ha dado lugar a la
persistencia de politicas monetarias expansivas. Un saneamiento mas rapido de los balances en dichas
economias aligeraria el lastre que representa el prolongado desapalancamiento, y el resultado seria una menor
necesidad de estimulos macroeconémicos. Adicionalmente, una situacion de sobreendeudamiento prolongado
crea incertidumbre en torno a los derechos de propiedad y conduce a una inversion insuficiente y a una
degradacion de los activos, exacerbando el ciclo y las respuestas de politica necesarias.



que previsiblemente se mantendran por un periodo prolongado pero que podrian desaparecer
rapidamente una vez que se afiance la recuperacion de las economias avanzadas.

Grafico 2. Condiciones Financieras Internacionales y Entrada de Capitales

Durante episodios de bajas tasas de interés globales y baja aversion al riesgo, los flujos de capitales
destinados a las economias emergentes han sido significativamente altos.
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Ademas de las bajas tasas de interés en las economias avanzadas, las condiciones de
financiamiento para los paises de mercados emergentes son favorables en la actualidad
debido a la significativa reduccion de la aversion global al riesgo. Esto se ve reflejado en
bajas de primas de riesgo de numerosos paises emergentes, incluidos los de Latinoamérica,
cuyos diferenciales soberanos se encuentran cerca de los niveles historicos bajos registrados
a comienzos de 2007. Esto, sumado a las bajas tasas de interés en las economias avanzadas,
representa un costo de endeudamiento muy bajo para la region. En experiencias pasadas con
tasas de interés bajas y un fuerte apetito de riesgo, el flujo de capitales hacia los mercados
emergentes aument6 considerablemente (grafico 2).

La falta de rebalanceo en algunas economias con superavit externo ha implicado una
mayor presion en la entrada de capitales para AL. La respuesta de los distintos paises
ante la abundante liquidez ha variado considerablemente desde el punto de vista de la
flexibilidad cambiaria y de los cambios de la cuenta corriente (grafico 3). AL ha permitido un
aumento de la absorcion y una apreciacion del tipo de cambio relativamente mayores y, por
ende, ha contribuido significativamente al reequilibrio mundial. Otros paises de mercados
emergentes, algunos de ellos de importancia sistémica, han permitido una menor apreciacion
de sus monedas y, adicionalmente, han registrado grandes superavits en cuenta corriente
manteniendo fuertes restricciones en la cuenta financiera y de capital. Una de las
consecuencias ha sido que las condiciones favorables de financiamiento de las economias
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avanzadas se sientan con mds intensidad en los paises emergentes con cuentas de capital mas
abiertas. En la medida en que continuen actuando las fuerzas mundiales que promueven el
reequilibrio, aumentara la presion a favor de la apreciacion y de la expansion de la cuenta
corriente a la que se encuentran sometidos los paises emergentes que disponen de mayor
flexibilidad. En otras palabras, tras la crisis mundial, una vez que quedoé claro que Estados
Unidos ya no podia ser el consumidor de ultima instancia, el resto del mundo —y
particularmente los paises emergentes— asumio su lugar para sostener la demanda mundial.
Sin embrago, AL es demasiado pequefia para transformarse en una potencia consumidora y
sustentar el crecimiento mundial. Por ejemplo, si el déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos se redujera 2 puntos porcentuales del PIB y tinicamente AL tuviera que compensar
esa disminucion en su totalidad, su déficit en cuenta corriente tendria que aumentar el
equivalente de mas de 6 puntos porcentuales de su PIB.

Grafico 3. Cuentas Corrientes y Tipos de Cambio en América Latina y Asia

En contraste con las economias emergentes de Asia, los paises en América Latina presentan déficit
de cuenta corriente, tipos de cambio que se mueven mas, y menor acumulacion de reservas.
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promedio de 2006-08.

La coyuntura actual también se caracteriza por elevados términos de intercambio para
AL, lo cual genera desafios parecidos a los que plantea el facil acceso a capital
extranjero y un doble viento a favor para la region. Si bien la recuperaciéon mundial no es
Optima ni uniforme, los precios de las materias primas, sobre todo de los metales, son
elevados en relacion con el pasado; la respuesta de la oferta necesitara un tiempo
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considerable para desarrollarse completamente y, por ende moderar los precios®. El precio
elevado de las materias primas tiene un impacto positivo directo en los términos de
intercambio de muchos paises latinoamericanos (grafico 4). Aunque esto es sin duda alguna
beneficioso, también constituye un desafio en la medida en que alimenta un aumento
excesivo de la absorcion, incrementa el ingreso publico y aprecia el tipo de cambio. La
dificultad de distinguir entre variaciones de precios pasajeras y permanentes complica mas la
situacion. Los elevados precios de las materias primas y los términos de intercambio en AL
ocurre en un contexto en el que el crecimiento mundial se ha desplazado de las economias
avanzadas a los mercados emergentes dindmicos, en especial los mercados asiaticos, y la
intensidad de uso de algunas materias primas (por unidad del PIB) ha aumentado
drasticamente, lo cual representaria en parte un cambio secular de la escasez mundial de
recursos. Por otra parte, se estima que la respuesta de la oferta terminara presionando los
precios de numerosas materias primas a la baja, aunque es imposible saber con precision
cémo y cuando respondera la oferta. De esta manera, otro riesgo critico para AL es que los
precios de las materias primas disminuyan rapida y significativamente si cambian las
condiciones globales. Uno de estos riesgos es el de una interrupcion sostenida del suministro
de petrdleo que resulta en una recesion mundial que puede presionar a la baja los precios de
otros productos basicos.

Grafico 4. Precios de las Materias Primas y Términos de Intercambio en América Latina

Precios internacionales altos de materias primas implican episodios de bonanza para los
exportadores de materias primas de AL
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" Promedio de Brasil, Chile, Colombia, y Peru.
Fuente: Haver Analytics.

* El recuadro 1.5 de la edicion de octubre de 2010 de Perspectivas de la economia mundial contiene un analisis
de los largos ciclos de los precios de las materias primas, y en particular de los metales (FMI 2010e).
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ITII. ;POR QUE ES LA ABUNDANCIA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO UN MOTIVO DE
INQUIETUD PARA AMERICA LATINA?

Las condiciones de financiamiento externo favorables y los elevados términos de
intercambio constituyen una buena oportunidad para financiar la inversion y el
consumo y para reforzar la situacion patrimonial a través de la gestion de la deuda. El
aumento de la entrada de capitales en la regién obedece en parte al fortalecimiento de los
fundamentos econdmicos y por lo tanto representa un cambio permanente en la asignaciéon de
portafolio de los inversionistas. De esta manera, cabia esperar cierta apreciacion de equilibrio
de los tipos de cambio real. La configuracién macroeconémica tradicional de este proceso,
que tiene componentes permanentes y transitorios, incluye cierto aumento del déficit en
cuenta corriente (que suele ser producto de una mayor inversion, pero también reflejar un
ahorro un poco menor), cierta apreciacion del tipo de cambio (que incentiva mayor
importacion de bienes transables y la produccion de bienes no transables, lo cual ayuda a
limitar las presiones excesivas sobre los recursos nacionales) y una mayor entrada neta de
capitales para financiar el aumento del déficit en cuenta corriente. El elevado nivel de los
términos de intercambio de materias primas también abre oportunidades y tiene ciertos
efectos macroecondomicos parecidos: generan mayores ingresos para estimular el consumo
(posiblemente también por parte del sector publico), a la vez que aumenta los incentivos para
invertir y expandir la produccion de materias primas y estimula la demanda interna. Ademas,
los elevados precios de exportacion de las materias primas tienden a conducir a una
apreciacion de la moneda local.

Sin embargo, la intensidad de las circunstancias actuales, con un importante
componente transitorio, podria ser conducente a la acumulacion de vulnerabilidades
significativas y a un mayor riesgo de reversion a la vez que el doble viento a favor
podria crear una sensacion falsa de seguridad. Existen dos riesgos criticos, distintos pero
relacionados: la posibilidad de un alto déficit en la cuenta corriente externa y la posibilidad
de un exceso de intermediacion interna en el sistema financiero. (El recuadro 1 revisa varios
canales fundamentales a través de los cuales las bajas tasas de interés externas y los flujos de
capitales pueden influir en la demanda interna y en el saldo en cuenta corriente, asi como en
el producto y el empleo).

A diferencia de otros paises emergentes, los déficits de la cuenta corriente externa de
AL restringen la contribucion adicional que puede hacer la region al rebalanceo de
demanda mundial sin caer en una situacion externa vulnerable. Las caracteristicas
estructurales de AL son un factor que claramente diferencian a la region de otros mercados
emergentes. Es este sentido, cabe mencionar que las tendencias de las tasas nacionales de
ahorro e inversion, dejan a la region en una situacion vulnerable gracias a los déficits en
cuenta corriente; las cuentas de capital abiertas, que dejan a los paises sumamente expuestos
a las condiciones excepcionalmente favorables de financiamiento que existen actualmente, y
los bajos niveles de deuda soberana, los cuales hacen de la region un destino atractivo para
los flujos de capital (debido posiblemente a la impresion de que existe un margen mas amplio
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Recuadro 1. ;Cuales son los efectos macroeconémicos de las bajas tasas de interés externas
y los flujos de capital?

Desde un punto de vista basico, las bajas tasas de interés externas conducen a la entrada de capitales y
a la apreciacion de la moneda —en la medida en las autoridades lo permitan— y a un deterioro en el
saldo en cuenta corriente y del PIB. El proceso seria el siguiente:

e Los inversionistas extranjeros, atraidos por los mayores rendimientos que ofrece una economia emergente,
deciden invertir un porcentaje mas alto de su cartera a esa economia. A su vez, el mayor flujo de divisas que
los inversionistas extranjeros traen al mercado cambiario provoca una apreciacion de la moneda.

e [Esa apreciacion de la moneda, a su vez, significa una pérdida de competitividad e induce a una
reorientacion del gasto: el pais emergente en cuestion puede colocar menos exportaciones que antes y sus
residentes reorientan sus compras hacia las importaciones, que ahora son mas economicas. Al bajar el
volumen de exportacion y al orientarse la demanda interna hacia bienes extranjeros, el mercado emergente
experimenta una caida de su exportacion neta, lo cual significa una disminucion de la demanda agregada y
del PIB.

e Pero las autoridades del pais de mercados emergentes disponen de una opcion facil para oponer
resistencia a esta situacion: comprando divisas, pueden reducir o incluso impedir la apreciacion de la
moneda, y a su vez frenar la caida de la exportacion neta y del PIB. Aunque esta politica no pondra fin a
la entrada de capitales (y en efecto puede incrementarlas), 1o que se espera es que —desde el punto de
vista de la balanza de pagos— el resultado sea una acumulacion de reservas, no un mayor déficit en
cuenta corriente. Por ultimo, para evitar que la compra de divisas tenga un impacto inflacionario, se puede
esterilizar la correspondiente emisién de moneda nacional.

Aunque lo anterior tiene varios elementos validos, carece de algunos elementos esenciales que
condicionan las politicas que tienen a su disposicion los paises emergentes. Entre las
omisiones mas importantes se encuentran:

® Las bajas tasas de interés externas estimulan la demanda interna; este gasto adicional conduce a un saldo
en cuenta corriente mas bajo, financiado por la entrada de capitales disponible. Como el aumento del
gasto también puede incrementar el PIB y la inflacion, la entrada de capitales no es inherentemente
contractiva. (Si los efectos de la reorientacion del gasto fueran suficientemente fuertes como para
producir una contraccion neta, entonces los mercados emergentes podrian recortar la tasa de interés de
para estimular la demanda tanto interna como externa y asi mantener el pleno empleo).

e La intervencion en los mercados de divisas mantendra los incentivos para la entrada de capitales y, por
lo tanto, la entrada de capitales total puede ser aun mayor, estimulando la demanda interna y
debilitando el saldo en cuenta corriente, como se sefialo anteriormente. Aun si la intervencion logra
reducir la apreciacion real, su efecto global en el saldo en cuenta corriente no es evidente.

e [La intervencion esterilizada en el mercado de divisas quizd tenga que acelerarse si su finalidad es
mantener el tipo de cambio nominal a un nivel determinado.

e Es poco probable que la intervencion esterilizada en el mercado de divisas logre impedir que se
reduzcan los costos efectivos de endeudamiento, con el consecuente estimulo de la demanda interna. La
intervencion esterilizada no podra compensar el efecto que produce en la demanda interna la disminucion
de las tasas de interés externas, ya que —debido a primas de riesgo corporativo no triviales— la esterili-
zacion no influye en el menor costo del financiamiento externo para la mayoria de los agentes internos.
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Lo anterior implica que los paises emergentes con cuentas de capital abiertas no puede aislarse
completamente de la abundancia de capitales externos, y que los riesgos relevantes probablemente
sean un recalentamiento y un deterioro de la cuenta corriente provocado por la exuberancia de la
demanda domestica, mas que una recesion. Asimismo, dejan en claro que la flexibilidad cambiaria y la
politica fiscal son herramientas sumamente relevantes para contener el impacto de la entrada de capitales en
la macroeconomia; esa perspectiva se diferencia aquella que hace énfasis en evitar una apreciacion de la
moneda como herramienta principal para proteger la economia.

para garantias estatales implicitas, como se explica mas adelante). En este sentido, la
coyuntura actual de disponibilidad prolongada de dinero de facil acceso podria profundizar
sustancialmente los déficits externos de AL, empujando a la region hacia una situacion
externa riesgosa. Como ya se sefald anteriormente, la magnitud del reequilibrio mundial
necesario es demasiado grande como para que AL pueda absorberlo tinicamente. En este
contexto, las politicas que tienden a limitar un exceso de absorcion y déficits en cuenta
corriente en un grupo de mercados emergentes de importancia sistémica que en la actualidad
presentan déficits en cuenta corriente —incluidas en algunas circunstancias restricciones
temporarias de la cuenta de capital— pueden contribuir a reforzar la estabilidad mundial.
Esto es particularmente pertinente en un mundo de restricciones importantes de la cuenta de
capital entre mercados emergentes sistémicos y respuestas de politicas suboptimas en varias
economias avanzadas.

Los déficits de las cuentas corrientes externas han sido y podrian devenir en una
vulnerabilidad importante para AL, por lo que su magnitud merece atencion
independientemente del analisis sobre los tipos de cambio real. En teoria se podria pensar
en una relacion simple entre déficits en cuenta corriente y tipos de cambio real, o en algun
concepto de desalineacion del tipo de cambio real (desviacion respecto del equilibrio). Sin
embargo, en la practica esto ultimo es un indicador mas dificil de operacionalizar en términos
del riesgo, en parte por los retos que plantea evaluar el tipo de cambio real de equilibrio’. De
hecho, si hay una estadistica que ha demostrado solidez al determinar la probabilidad de un
trastorno de la cuenta corriente —es decir, una contraccion rapida y profunda— es el tamano
inicial de los déficits en cuenta corriente de los paises de mercados emergentes.
Adicionalmente, los ajustes rapidos de las cuentas corrientes frecuentemente son dolorosos
en lo que respecta a la economia real. Ademas, una vez que el sobreendeudamiento deje de

3 Mas alla de las cuestiones econométricas y de medicion, se plantean cuestiones conceptuales en cuanto a la
definicion del tipo de cambio real mismo y del significado del equilibrio a largo plazo de las cuentas corrientes.
En la practica no suele existir una relacion estrecha entre los movimientos a corto plazo de las cuentas
corrientes y los tipos de cambio reales; pareceria que gran parte de las variaciones a corto plazo de las cuentas
corrientes responden a cambios de la demanda. Esto apunta nuevamente al valor de monitorear y evaluar las
condiciones de la demanda. (De hecho, algunos métodos de evaluacion del tipo de cambio son basicamente
evaluaciones de la cuenta corriente, cuyos resultados finales se traducen en términos del tipo de cambio usando
elasticidades supuestas de la exportacion y la importacion.)
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ser un impedimento y que se afiance la recuperacion en las economias avanzadas, los
mercados emergentes quiza tengan que enfrentarse a un rapido aumento de las tasas de
interés externas (a medida que las tasas de interés de politica monetaria retomen niveles mas
normales y los sectores privados de las economias avanzadas comiencen nuevamente a
invertir y necesiten mas financiamiento). Este proceso podria ser rapido y sustancial siempre
que los mercados reevalten las perspectivas de las tasas de interés a largo plazo. Ademas,
dificultades en unos pocos paises con grandes desequilibrios podria ser suficiente para
generar un contagio transfronterizo a otros con desequilibrios méas moderados.

En el pasado, los déficits de la cuenta corriente externa de AL resultaron excesivos en el
contexto de condiciones de financiamiento externo favorables, debido a distorsiones y
externalidades tradicionales, asi como a la prociclicidad de las politicas. Las distorsiones
pueden afectar al sector financiero, a los inversionistas extranjeros y a otros actores
nacionales. La intermediacion financiera puede ser prociclica y exacerbar el efecto expansivo
de la entrada de capitales (por ejemplo, debido a las garantias estatales implicitas o
explicitas). Asimismo, el financiamiento corporativo puede llegar a ser excesivo si los
prestatarios individuales emprenden acciones similares que aumentan el riesgo agregado sin
internalizar a nivel individual, y los inversionistas extranjeros estan dispuestos a otorgar
préstamos en estas circunstancias. Por otro lado, la politica fiscal puede volverse
peligrosamente prociclica, cuando se produce una fuerte expansion de los ingresos, y los
saldos subyacentes en cuenta corriente se pueden debilitar considerablemente, a pesar de que
las cuentas fiscales y el balance en la cuenta corriente pueden no parecer excesivamente
vulnerables a los actuales precios de exportacion de las materias primas. Igualmente, aunque
las vulnerabilidades del sector financiero puedan contenerse, las empresas pueden tener
acceso directo al financiamiento externo para realizar inversiones las cuales, aun si
constituyen inversion extranjera directa, pueden presentar riesgos externos excesivos. La
region ha mostrado en el pasado que puede ser propensa a un exceso de demanda interna
(absorcion) cuando las condiciones de financiamiento externo son muy favorables, las cuales
estan vinculadas en parte a las cuentas de capital relativamente abiertas y al acceso a nuevos
fondos por parte de agentes que de otro modo tendrian limitaciones de liquidez (véase el
grafico 5).

La segunda fuente de preocupacion es una excesiva toma de riesgos en el sector financiero
que puede dar lugar a vulnerabilidades. El sector financiero es particularmente susceptible a
desempefiar un papel amplificador en el desarrollo de burbujas de crédito y de precios de los
activos y una absorcion excesiva, lo que podria exacerbar el impacto cuando posteriormente los
flujos de capital cambien rapidamente de sentido. No obstante, aunque las medidas prudenciales
logren mitigar el efecto amplificador del sector financiero, las empresas continuaran enfrentandose
a condiciones de financiamiento externo favorables y podran obtener préstamos directamente del
exterior, eludiendo asi el sistema financiero interno. Estas empresas pueden ser propensas al
sobreendeudamiento y a descalces excesivos de monedas y de vencimientos, lo que, a su vez,
presentara riesgos para los bancos internos que estan expuestos a estas empresas.
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Grafico 5. Demanda Interna y Condiciones de Financiamiento Externo

Las condiciones de financiamiento externo favorables producen aceleracion en la demanda interna,
mayormente en los paises de AL que en los de las economias avanzadas
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Los riesgos derivados de las vulnerabilidades financieras y de los déficits excesivos en
cuenta corriente interactian entre si y se refuerzan mutuamente. Las condiciones de
financiamiento externo favorables pueden dar lugar a una intermediacion excesiva y a auges
del crédito durante la fase de entrada de capitales, lo que exacerbara las fuerzas que conducen
a excesivos déficits en cuenta corriente. Cuando las condiciones de financiamiento externo
ya no sean favorables, la repentina compresion de la absorcion serd sin duda suficiente para
reducir el producto y el empleo, aunque el sistema financiero se encuentre en una situacion
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solida; en estas condiciones, cabe esperar que la recuperacion subsiguiente sea relativamente
rapida. Pero un “doble golpe” que incluya tensiones financieras y un deterioro de la cuenta
corriente agravaria las dificultades y el tiempo necesario para lograr el ajuste y la
recuperacion. La experiencia muestra que los retos que plantea la resolucion de las tensiones
en el sistema financiero y los problemas de sobreendeudamiento pueden generar fuertes
dislocaciones y prolongar el proceso de saneamiento de los balances, frenando seriamente la
recuperacion del pleno empleo durante un periodo prolongado (tal como lo experimentan
actualmente las economias avanzadas). Por lo tanto, las politicas financieras
macroprudenciales son esenciales para contener una exuberancia del sector financiero la cual,
finalmente representa una amenaza mayor para la actividad y el empleo. Estas politicas
también pueden reducir indirectamente las posibilidades de incurrir en déficits excesivos en
cuenta corriente mitigando el efecto amplificador de la intermediacion financiera sobre la
demanda interna. No obstante, aunque se apliquen politicas macroprudenciales adecuadas
para proteger al sector financiero, la excesiva exuberancia del sector privado y los déficits en
cuenta corriente pueden persistir si las empresas pueden prescindir del sector financiero
interno, y estos pueden aumentar en el tiempo si se prolongan las condiciones de
financiamiento externo considerablemente favorables®.

Otro motivo de inquietud para las autoridades de varios paises es el posible impacto
negativo sobre el crecimiento de una apreciacion excesiva del tipo de cambio real. Esta
preocupacion esté relacionada con el impacto de una sobrevaluacion de la moneda en el
sector de bienes transables, y sus efectos perjudiciales sobre el crecimiento global, a corto y a
largo plazo. A corto plazo, la preocupacion primordial es que el impacto positivo de la
entrada de capitales sobre la demanda se vea superado por el impacto negativo de la
apreciacion en algunos sectores de bienes transables, afectando a la actividad. A largo plazo,
la preocupacion radica en los efectos negativos de la “desindustrializacion” sobre la
productividad y el crecimiento potencial. No obstante, no existe evidencia clara que indique
que la entrada de capitales y la sobrevaluacion de las monedas en AL reducen el crecimiento
en episodios de financiamiento de facil acceso, aunque existen algunos indicios de que el
crecimiento se ve perjudicado en aquellos casos en donde un cambio de coyuntura conduce a
una crisis. En algunos paises, particularmente en Asia, las preocupaciones acerca del
crecimiento tienden a derivarse de la supuesta alta elasticidad-precio de las exportaciones (y
de la incapacidad’ o falta de disposicion de las empresas exportadoras para reducir los
precios en moneda nacional como reaccion hacia la apreciacion), lo que da lugar a una caida
de los volumenes de exportacion y, por lo tanto, a una desaceleracion del crecimiento del PIB

6 Véase un analisis detallado en Ostry et al. (2011) y De Gregorio (2010a, 2010b).

7 Este podria ser el caso de las industrias que se caracterizan por tener un elevado nivel de competencia y bajos
margenes de beneficio, sectores que no obtienen rentas econdmicas, constituyendo quizéa la mano de obra el
principal elemento de sus costos. Cabe sefialar que ninguna de estas condiciones se aplica a la produccion de
materias primas.
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a corto plazo. En principio, si existe el riesgo de que esta contracciéon econdmica sea lo
suficientemente significativa en términos macroecondémicos, entonces se podrian recortar las
tasas de interés de politica monetaria para ayudar a mantener el pleno empleo (salvo si la
economia ya se esta sobrecalentando y