“son ajenas” porque dependen de la economia global, es decir, de factores que
estdn fuera de nuestro control. En contraste, el crecimiento promedio de largo
plazo (el crecimiento de tendencia), representado por la linea punteada azul en
el grafico, “es propio” porque depende de la capacidad y eficiencia productiva de
la region. El crecimiento de tendencia de la region es, tristemente, bajo.

GRAFICO 3. LAC’S GROWTH LARGELY EXPLAINED BY EXTERNAL FACTORS.

% = AA__AA

AAN AN TN,
LN \ SN

- %

Real GDP Gonth

= |

- %

o o o o o o o o o (=2 o o o o o o o o o o o o (=2 o o o o

— Actual

Predicted Projected Pre Boom Average

Noétese que para fines del periodo de estimacién el modelo predice un cre-
cimiento mayor al que de hecho se materializé. En otras palabras, la desacele-
raciéon que nuestra region estd experimentando es mas pronunciada de la que
se podria explicar por el deterioro de las condiciones externas. Ello apunta a
factores domésticos que estarfan amplificando el impacto de la desaceleraciéon
de la economia china y la caida de los precios de los commodities sobre la acti-
vidad econémica de la region. Lo peor es que el 2016 no se ve significativamen-
te mejor y bien podria ser el quinto afio de desaceleracién porque la evidencia
disponible sugiere que, quizas con la excepcién de Chile, Sudamérica atn no
ha tocado fondo (un tema al cual volveré mas tarde).

En suma, una vez que los vientos externos que soplaron a favor de la regiéon
se apagaron, y una vez que la regién termine de digerir el choque externo,
Latinoamérica estard de regreso a su tradicional baja velocidad de crucero, a
menos que se implementen vigorosas reformas estructurales orientadas a im-
pulsar la productividad. De hecho, el gréafico siguiente muestra el crecimiento
regional en las tltimas décadas y la proyeccion de crecimiento para 2015-2019.
El modelo predice que, si se mantuviesen constantes las variables externas
antes mencionadas, Latinoamérica crecera durante el periodo 2015-2019 en
alrededor de 2,5 por ciento por afio, y que no pasard mucho mas alla de ese
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ritmo de expansién econémica incluso bajo escenarios mas optimistas de cre-
cimiento en Europa y Estados Unidos (el rango denotado por la linea amarilla
en la tltima columna del grafico 4). Con esa tasa de crecimiento serfa imposi-
ble generar el tipo de progreso social que la regién experimenté en la década
dorada (2003-2012).

GRAFICO 4. LAC: AVERAGE GROWTH BY PERIOD AND FORECAST

5%

4%

3%

2%

1%

0%
1995-2002 2003-2010 excl. 2009 2012-2015 2015-2019

2. DESACELERACION AMPLIFICADA EN RESPUESTA
A UN SHOCK PERMANENTE

¢Qué es lo que amplifico la desaceleracién en LAC mas alld de lo que se po-
dria explicar con el cambio de factores externos? Parece que, en buena medi-
da, fue el efecto multiplicador de la caida de la inversién. El grafico 5 divide
a Latinoamérica entre paises que son (significativos) exportadores netos de
commodities (en rojo) y paises que no lo son (en azul). Las tasas de crecimiento
estan representadas por las lineas punteadas y la contribuciéon de la inversién al
crecimiento por la linea sélida. Se observa una fuerte caida de la inversién y de
la contribucién de la inversién al crecimiento para los exportadores netos de
materias primas. En contraste, los otros paises estdn experimentando un cierto
reflote en la inversion.

Llama la atencién la respuesta automatica y casi instantdnea de la inversién a
la caida de los precios de las materias primas. Esa gran elasticidad de respues-
ta—que sorprendi a casi todos los analistas—sugiere que la tecnologia en los
sectores agricolas y extractivo permite calibrar finamente el ritmo de inversién
para ajustarlo rapidamente a las condiciones cambiantes del mercado.

El hecho de que los factores externos hayan cambiado de una manera que pa-
rece ser duradera no se reconocio a tiempo en la region. El deterioro de las con-
diciones externas empezd a fines del 2011 pero el ajuste se pospuso en la mayor
parte de Sudamérica por al menos un par de anos. El grafico 6 ilustra esto.
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GRAFICO 5. LAC: INVESTMENT CONTRIBUTION TO GDP GROWTH
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El panel de la izquierda del grafico refleja la historia reciente de América Latina
en tres actos, y lo hace con base en cambios en el balance ahorro-inversién. Los
tres actos coinciden con tres perfodos: el de la bonanza (en este caso, marcado

desde 2005 hasta fines de 2007); el de la

recuperacion que sigue a la gran crisis

financiera norteamericana (marcado desde comienzos de 2009 hasta fines de
2011); y el de la desaceleracion (de comienzos de 2012 hasta el presente).

En el primer acto, esto es, durante el periodo de la bonanza, la tasa de inver-
sion en América Latina (representada por el diamante amarillo) se incrementé

en alrededor de 3,5 puntos porcentuales,
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ciento, similares a los del Sudeste Asidtico (excluyendo a China). Este aumento
de la inversién fue més que financiado por el ahorro interno (representado
por la parte roja de la barra), el cual se incrementé en relacién al PIB en 4.5
puntos porcentuales. De hecho, la regiéon exporté ahorro con base a superavits
en cuenta corriente (la parte azul de la barra), lo cual se reflejé en importantes
acumulaciones de reservas internacionales. El aumento del ahorro nacional
por encima de la inversién podria reflejar la percepcion de que la bonanza
no iba a ser permanente. Podria reflejar también el simple hecho de que los
gobiernos no tuvieron suficiente tiempo y capacidad para gastar todos los in-
gresos extraordinarios del boom.

En el segundo acto, esto es, durante la recuperacién después de la gran crisis
global, la region hizo un gran esfuerzo para subir las tasas de inversion a los nive-
les que se habian alcanzado antes de la gran crisis. Sin embargo, en este periodo
el aumento de la inversion fue financiado mayormente con ahorro externo. Por
lo tanto, la regién entré en déficits de cuenta corriente. Se puede interpretar la
utilizacién ingente del ahorro externo durante este periodo como una indicacién
de que los paises consideraron que la recuperacion iba a ser permanente.

En el tercer acto, esto es, durante el periodo de desaceleraciéon, América La-
tina ya no pudo sostener las altas tasas de inversién. Sin embargo, la regién
contintia con déficits en cuenta corriente, es decir utilizando ahorro externo,
pero esta vez lo hace ya no para aumentar la inversion sino para financiar el
consumo. De hecho, la tasa de ahorro doméstico se reduce en 1,5 puntos por-
centuales al tiempo que el uso del ahorro externo como porcentaje del PIB
regional aumenta en mds de 2 puntos porcentuales. La combinacién de des-
ahorro interno y acceso ingente al ahorro externo durante este periodo puede
interpretarse como una indicaciéon de que los paises interpretaron el choque
adverso externo (y la consecuente desaceleraciéon) como si fuesen transitorios.
En suma, lo sucedido en el tercer acto ilustra cémo a la regién le tom¢ tiempo
aceptar que el cambio de los factores externos era permanente.

Lo mismo se ve en el comportamiento fiscal representado en el panel de la
derecha del grafico anterior. Este muestra el gran impulso fiscal (un exceso
significativo en el crecimiento del gasto fiscal—linea azul—comparado con el
crecimiento del ingreso fiscal—linea roja) que los gobiernos de la regién in-
yectaron en sus economias en el 2009, en respuesta a la gran crisis financiera
global. El impulso fiscal se revierte en cierta medida durante el periodo de
recuperacion pero vuelve a tomar fuerza en el 2012, al comienzo del periodo
de desaceleracion, cuando el ritmo de expansion del gasto fiscal se intensifica
pese a que los ingresos fiscales entran en una franca tendencia hacia la baja. La
inyeccién de impulso fiscal a comienzos del periodo de desaceleracién, otra vez
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puede interpretarse como una indicacién de que los paises de la regién perci-
bieron que el cambio en los factores externos era de naturaleza temporal y que,
por tanto, se justificaba el estimular la economia por via fiscal.

No obstante, el problema macroeconémico de la regién no es ciclico. No se
trata de una fluctuacién ciclica en torno a una tendencia de crecimiento alta. Se
trata mas bien de un cambio a un nuevo equilibrio, de una adaptacién a una nue-
va constelacién permanente de factores externos. Ello implica un nuevo equili-
brio para el tipo de cambio real y para la relacién macro entre gasto e ingreso. En
estas condiciones, el espacio y la justificacién para politicas contra-ciclicas son
limitados. La politica contra-ciclica no puede cambiar el equilibrio fundamental;
lo Ginico que puede hacer es suavizar la trayectoria del ajuste hacia el nuevo equi-
librio. Esto nos debe recordar que hacer macroeconomia en el trépico implica
un desafio mucho mayor que hacer macroeconomia en paises avanzados. Una
cosa es hacer politica contra-ciclica para morigerar la amplitud del ciclo en torno
a una tendencia estable (el caso tipico de paises avanzados) y otra muy distinta
es enrumbar a la macroeconomia hacia una nueva tendencia, hacia un nuevo
equilibrio (el caso que frecuentemente se observa en nuestros paises).

En el resto de esta presentacién examinaré al espacio de politica macro-
econdémica que la regién tiene para realizar ordenadamente el ajuste hacia un
nuevo equilibrio. Al final me referiré a la reduccién de la desigualdad en la
distribucién del ingreso laboral que tuvo lugar durante el periodo de bonanza
porque creo que se puede argumentar que la desaceleraciéon y el proceso de
ajuste hacia el nuevo equilibrio tendran impactos. De ser asi, al menos se fre-
narfa (y posiblemente se revertirfa en parte) el progreso social que la regién
experimenté en la “década dorada” (2003-2012).

3. EL ESPACIO DE MANIOBRA )
PARA LA POLITICA MACROECONOMICA

Empecemos con la siguiente tabla, que clasifica a los paises de la regién en tér-
minos de la magnitud y direccién del choque externo, por un lado, y el espacio
de maniobra (medido por el grado de flexibilidad cambiaria), por otro.

TABLA 1. TERMS OF TRADE SHOCK SINCE 2011

Large Negative Shock Moderate Negative Shock Positive Shock
El Salvador, Guyana, and
Panama

Low Belize, Ecuador, and Bolivia OECS Countries

Argentina, Guatemala,

El Sal Ri Domini
Inrtermediate  Jamaica, Paraguay, Trinidad & Salvador, Guyana, and Costa Rica, Dominican

Exchange Rate
Flexibility

Panama Republic, and Haiti
Tobago, and Venezuela publ "
Brazil, Chile, Colombia
High ' ' ’ U
' Mexico, and Peru ruguay
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La flexibilidad cambiaria deberfa ayudar més en paises que estan sufriendo
un mayor choque negativo externo, que son los paises que aparecen en la pri-
mera columna del cuadro. Sin embargo, no todos los paises de la region tienen
flexibilidad cambiaria. La tabla 1 muestra que los paises de la regién con mayor
flexibilidad cambiaria estdn entre los paises que proporcionalmente han expe-
rimentado un mayor choque negativo de términos de intercambio. Esos paises
(Brasil, Chile, Colombia, México y Pert) estan usando la flexibilidad cambiaria
para absorber el choque. Pero hay paises que son de mayor preocupacién, en
particular Ecuador: que no tiene espacio de maniobra en la moneda (su mone-
da oficial es el d6lar de los EEUU) y, sin embargo, estd experimentando uno de
los més fuertes choques adversos en sus términos de intercambio. Los paises
en la columna derecha estdn en el otro extremo, de hecho estdn experimentan-
do un choque positivo de términos de intercambio.

El que los paises con flexibilidad cambiaria puedan manejar mejor la tran-
sicién al nuevo equilibrio no implica necesariamente que no sufran de secue-
las inconvenientes. Las depreciaciones recientes en esos paises han sido tan
grandes y sistematicas que estan teniendo efectos de pass-through (el traspaso
de movimientos del tipo de cambio nominal hacia el indice de precios al con-
sumidor) que no son triviales, como se puede apreciar en el siguiente gréfico.

GRAFICO 7.
Percentage Change Variation Correlation Inflation and Depreciation
between January 2011 and February 2015
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El panel de la izquierda del grafico muestra que las depreciaciones han sido
mayores, en promedio, en los paises que han sufrido mayores deterioros en
sus términos de intercambio. El panel de la derecha presenta una medida del
pass-through y muestra que el pass-through bajé mucho y casi desaparecié du-
rante el periodo de bonanza pero ha estado subiendo significativamente du-
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rante el periodo de desaceleracion. El pass-through ayuda a resolver el misterio
de porque la regién siente presiones al alza en el indice de precios a pesar del
debilitamiento de la actividad econémica y de la caida de los precios de com-
modities. Al poner presién al alza en el Indice de Precios al Consumidor (IPC),
el pass-through esta limitando la capacidad contra-ciclica de la politica mone-
taria en América Latina.

En efecto, Latinoamérica parece ser la tinica regiéon emergente en la que hay
presiones al alza en el IPC pese a la desaceleracion. Este contraste se ilustra
en el grafico siguiente, que muestra la inflacién realizada (en rojo) versus las
metas de inflacién (en azul) para paises con sistemas monetarios de metas de
inflacién en América Latina (LAC) y Europa del Este (ECA). En los paises de
nuestra region, la inflacién observada estd por encima del techo de la meta,
ain mds si se excluye a México de la muestra. En contraste, la inflacién ob-
servada en Europa del Este estd muy por debajo de las metas en los paises del
ECA. En otras palabras, los bancos centrales de América se han quedado sin
espacio para bajar la tasa de interés para estimular la actividad econémica sin
poner en riesgo a la inflacién. En Europa del Este, los bancos centrales mas bien
enfrentan el problema opuesto: confrontar el riesgo de deflacion y, por ende,
tienen en principio mucho espacio para politica monetaria expansiva.

GRAFICO 8.
LAC Inflation Targeters ECA Inflation Targeters
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La politica monetaria en nuestra regién se ha quedado casi sin rango de
maniobra para usar la tasa de interés como instrumento para suavizar la transi-
cién al nuevo equilibrio. De hecho, es la primera vez que los paises de la regién
que tienen sistemas de politica monetaria basados en metas de inflacién estan
enfrentando la ausencia de la asi llamada “divina coincidencia” La “divina coin-
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cidencia” se da cuando la orientacién (expansiva o contractiva) de la politica
monetaria que se requiere para anclar las expectativas de inflacién es la misma
que la que se requiere para estimular la actividad econémica cuando ésta esta
deprimida.

La ausencia de la divina coincidencia se puede apreciar claramente en el
grafico siguiente, el cual muestra la evolucién de tres variables para el grupo de
5 paises (Brasil, Colombia, Chile, México y Pert1) de la regién que se manejan
con metas de inflacién: (i) la diferencia entre brechas o excesos del PIB, con
respecto al PIB potencial, entre ese grupo de paises y los EEUU (en amarillo);
(ii) la diferencia entre la inflacién de ese grupo paises y la de los EEUU (en
rojo); y (iii) la diferencia entre la tasa de interés de politica monetaria de ese
grupo y la de los EEUU (en azul). Si nos fijamos en el periodo mas reciente
(comprendido dentro del recuadro), queda claro la brecha del producto de la
regién se estd ampliando en relacién a la de los EEUU—es decir, nuestras eco-
nomias se estdn desacelerando y enfriando mientras que la de los EEUU se
recupera—al mismo tiempo que la inflacién en nuestra regién estd subiendo
significativamente en relacion a la de los Estados Unidos. Por lo tanto, los ban-
cos centrales de la regién no han podido bajar la tasa de interés en relacién a la
de los EEUU (linea azul) por temor a atizar las expectativas de inflacién, pese a
que convendria hacerlo desde el punto de vista de la necesidad de estimular la
actividad econdémica doméstica.

GRAFICO 9. GAP RELATIVE TO GDP TREND, INFLATION RATE AND INTEREST
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El grafico ademds muestra claramente que la divina coincidencia se verificé
en el periodo previo al 2012, en el sentido de que las lineas amarilla y roja se
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movieron, en general, en la misma direccién. Por ejemplo, en el periodo que va
de 2006 hasta mediados de 2008, aunque existia la preocupacién por la apre-
ciacion de la moneda, la divina coincidencia militaba en favor de subir la tasa
de interés en nuestra regién tanto para enfriar la actividad econémica (la que
estaba recalentdndose en relacion a los EEUU y controlar la inflacién (la cual
estaba subiendo en relacién a la de los EEUU).

En fin, en esta dificil transicién a un nuevo equilibrio, el espacio para usar
la tasa de interés como instrumento de amortiguacion estd restringido por la
ausencia de la divina coincidencia. Es en la flexibilidad cambiaria en donde nos
queda margen de politica para amortiguar la transicién al nuevo equilibrio.
Como mencioné anteriormente, ese margen esta siendo utilizado por los pai-
ses que pueden hacerlo (porque no enfrentan problemas serios de descalces de
monedas en los balances de las empresas y hogares deudores) y eso esta ayu-
dando a que las cosas sean menos graves de lo que serian. Lamentablemente,
el espacio para la flexibilidad cambiaria también se estd reduciendo debido al
mencionado aumento del pass-through.

;Qué podemos decir del espacio de maniobra en la politica fiscal? La politica
fiscal también se ha quedado con menos capacidad de amortiguacién. Ello se
debe en parte a que durante la bonanza algunos paises de la regién expandie-
ron el gasto por encima de lo que es sostenible en el largo plazo. Ello se ilustra
en el grafico siguiente. El panel de la derecha muestra el gasto de consumo del
gobierno en 2011-2012 versus 2002-2003, tanto para América Latina como

GRAFICO 10. GOVERNMENT CONSUMPTION BEFORE
AND AFTER THE COMMODITY PRICE BOOM
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para el mundo. Algunos paises de la region, en particular Ecuador y Venezuela
se sobre-extendieron—pasaron de un gasto de consumo del gobierno de 25%
del PIB a 40% del PIB. Si se anade la inversion, el Ecuador pas6 de 28% a 47%
del PIB.

Afortunadamente, la mayor parte de los paises de la regién evitaron expan-
siones tan dramaticas del gasto fiscal y, en general, la mayoria de gobiernos
latinoamericanos redujeron la deuda putblica como porcentaje del PIB. Sin
embargo, después de las expansiones fiscales que muchos paises de la regiéon
instrumentaron con propdsitos contra-ciclicos en 2009 y 2012 el espacio fiscal
se redujo significativamente. Hay que precisar, sin embargo, que la reduccién
de capacidad amortiguadora de la politica fiscal se refleja menos en el nivel de
endeudamiento publico—el cual, como se ha dicho, mds bien es bajo—sino
principalmente en la necesidad de acomodar el nivel del gasto al nuevo y mas
bajo nivel de ingreso permanente. De hecho, tal como se ilustra en el grafico
siguiente, el indice de viabilidad fiscal se ha debilitado para la mayoria de paises
de la regién entre 2006-2008 y 2015.

GRAFICO 11. PRIMARY BALANCE SUSTAINABILITY INDEX
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El gréfico siguiente ilustra el proceso de deterioro de los balances fiscales en
la mayor parte de paises de la regién. Las barras en rojo representan los ingre-
sos y las azules los gastos, mientras la linea negra muestra la trayectoria de los
déficits. En general, se ve que los paises de la regién en buena parte han estado
ampliando sus déficits fiscales y ello reduce el espacio que ahora les queda para
usar politica fiscal para suavizar la transicion hacia el nuevo equilibrio.

¢Por qué perdimos espacio fiscal tan rdpidamente? Una hipoétesis es que se
debe a que la regién sufre del sindrome de los estados pequefios. Es decir, con
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GRAFICO 12. FISCAL ACCOUNTS IN LAC
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contadas excepciones (por ejemplo, Brasil y Argentina), los paises de la regién
tienen sectores publicos relativamente pequenos en relacién al PIB y, por ello,
cuando las cosas se ponen dificiles, la sociedad por asi decirlo le “da permiso”
al gobierno para que expanda el gasto y asi sostenga el consumo, el empleo y la
actividad econdémica. El grafico siguiente ayuda a explorar esta hipoétesis.

GRAFICO 13.
Expenditure Relative to Benchmark Revenue Relative to Benchmark
Simple Average by Region Simple Average by Region
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El grafico presenta los resultados de un ejercicio comparativo en donde se ve
el tamafio del ingreso y del gasto fiscal de LAC en relacién a un benchmark, es
decir, en relacion a los niveles que se esperaria ver tomando en cuenta el estadio
de desarrollo econémico de la regién (medido por el PIB per capita). El grafico
muestra que, efectivamente y en promedio el tamano del estado (gasto fiscal
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en el panel izquierdo e ingreso fiscal en el panel derecho) en relacién al PIB de
nuestra regién ha estado por décadas significativamente por debajo del bench-
mark, cosa que también se observa para los paises de mediano ingreso del Sudes-
te Asiatico (excluyendo a China). En contraste, los paises emergentes de Europa
del Este estan por encima del benchmark, junto con los paises avanzados, como
era de esperarse. Estos datos bien podrian apuntalar la hipétesis de que la region
pierde espacio fiscal rdpidamente por el sindrome de estados pequenos.

Sin embargo, esta hipdtesis no se sostiene al observar los resultados presen-
tados en el gréfico siguiente, el cual muestra—para un buen ntimero de paises
latinoamericanos—Ila expansion del gasto fiscal entre 2004 y 2008 comparada
con el tamafio del estado (gasto total del gobierno como porcentaje del PIB) en
2008. El mensaje claro del grafico es que los gobiernos mds grandes de la region
fueron los que mas expandieron el gasto durante el periodo de bonanza. Este
grafico, por tanto sugiere que la pérdida rapida de espacio fiscal no se debe tanto
al sindrome de estados pequenos sino, mas bien, a un sesgo sistemético que afec-
ta atin mas a estados que de hecho ya son grandes, lo cual probablemente refleja
caracteristicas fundamentales de la economia politica o del contrato social.

GRAFICO 14. LAC: SIZE OF GOVERMENT AND PUBLIC EXPENDITURE

12 <@ Argentina

Venezuela
<>

i
<@ Haiti Ecuador

Parag\E Uruguay
h 2

4 Bahama:

Costa Rica @ ; Colombia I

o ‘.Chl\e <> [as

2 ~@—Nicaragua
Perd

Bolivia
<
<

2014 minus 2008
in percentage points

< Honduras

Panamé @ ‘T .
rinidad y Tobago
0 ‘México
<@ Repliblica
Dominicana

10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

2008
as a share of GDP

4. LA DESACELERACION, ¢TENDRA IMPACTOS REGRESIVOS?

Pasemos, finalmente, al tema distributivo. El gréfico siguiente clasifica a los
paises de la region en importadores de materias primas (en el grupo de barras
del panel izquierdo) y exportadores de materias primas (en el grupo de barras
del panel derecho). El grafico muestra, para cada grupo de paises, el crecimien-
to de los salarios reales que fue experimentado por trabajadores con distintos
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grados de calificacion (o educacion) en los sectores transable y no transable de
a economia, para el periodo de bonanza 3-2011).
| | dodeb 2003-20

GRAFICO 15. LAC: PPP-ADJUSTED WAGE GROWTH ACROSS SECTORS,
BY COUNTRY GROUPS
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Mirando primero el grupo de barras del lado derecho, ;qué pasé en los pai-
ses que exportan materias primas? Es claro que los salarios de todos los tipos
de trabajadores y en los dos sectores de la economia subieron fuertemente,
pero los salarios que mas crecieron fueron los de los trabajadores de baja ca-
lificacién (los menos educados) en el sector no transable. Esa subida despro-
porcionada de los salarios para ese grupo de trabajadores tuvo notables efectos
progresivos. De hecho, ese aumento diferenciado de salarios (esto es, la reduc-
cion de la dispersidn salarial) fue la principal razén por la cual el indice Gini de
desigualdad del ingreso cay¢ visiblemente durante el periodo de bonanza en
los paises exportadores de commodities en América del Sur.

Mirando lo que ocurrié en los paises que importan commodities, en el panel
izquierdo del gréfico, es claro que la dindmica salarial fue muy distinta: los sa-
larios reales de los trabajadores calificados cayeron, especialmente en el sector
transable, mientras que los salarios de los trabajadores no calificados subieron
muy poquito. En consecuencia, también en los paises que importan materias
primas se produjo una caida en la desigualdad del ingreso laboral pero por
razones completamente distintas.

Esta evidencia sugiere que la expansiéon de la demanda agregada durante el
periodo de bonanza (propulsada por ganancias en términos de intercambio y
otras condiciones externas favorables y en tono con las viejas explicaciones de
Dutch Disease al estilo de Corden y Neary, 1982) estimulo fuertemente el cre-
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cimiento de los salarios de trabajadores no calificados. El por qué y a través de
qué canales es un tema interesante y que ahora mismo estamos investigando
en el Banco Mundial. Pero, independientemente del por qué, si la expansion de
la demanda agregada doméstica durante la bonanza fue progresiva, la pregunta
obvia es si el debilitamiento de la demanda agregada doméstica que estamos
experimentando ahora va a ser regresiva.

En suma, hubo una coincidencia casi perfecta durante la bonanza entre creci-
miento y mejor distribucion del ingreso. ;Qué va a pasar ahora que los términos
de intercambio estan cayendo? ;Qué va a pasar con los salarios de los trabajadores
latinoamericanos que tienen bajas destrezas? ;Qué va a pasar con la distribucién
del ingreso?. Este es uno de los grandes temas a discutir como parte del esfuer-
zo que estamos haciendo para entender mejor las implicaciones de la prolongada
desaceleracién econdmica por la que estdn pasando los paises de América del Sur.

5. REFLEXIONES FINALES

Como dije anteriormente, la regién debe acostumbrarse a lidiar con un desafio
de politica macroecondémica que no es tipico en los paises avanzados. Esto es,
la tarea de enrumbar el ajuste de la macroeconomia a cambios de equilibrio, y
no solamente la tarea de mitigar fluctuaciones ciclicas en torno al equilibrio.
Enlos paises avanzados, la trayectoria del crecimiento potencial es tipicamente
estable; en consecuencia, la politica macroeconémica se concentra en suavizar
el ciclo de demanda agregada (business cycle) y reducir su amplitud en torno
a la trayectoria del PIB potencial. En la regién, en contraste, se observan con
cierta frecuencia cambios en la tendencia del PIB potencial, esto es, cambios
en el equilibrio. En ese caso, la politica macroeconémica enfrenta una tarea
muy distinta y mds compleja. Una implicacién es que la regién necesita, en
general, de mds “colchones” macroeconémicos (buffers) —ahorros fiscales, re-
servas internacionales, capital y liquidez en el sistema financiero, etc.—a fin de
tener el espacio de maniobra apropiado para suavizar las transiciones a nuevos
equilibrios. Una regién que va de un equilibrio a otro requiere mas espacio de
absorcién de choques. Ello, obviamente, debe complementarse con reformas
estructurales que produzcan una tendencia de crecimiento mas alta y estable.

;Qué aspectos de la politica macro se podrian considerar a la luz de este
desafio?. En el ambito monetario se podrian considerar bandas mds amplias
para las metas de inflacién, de tal forma que se puedan acomodar choques de
oferta de una manera mas flexible, transparente y sin perder credibilidad. Cier-
tamente necesitamos también mdas amortiguadores fiscales (posiciones fiscales
estructurales mas sélidas, fondos de estabilizacidn, niveles de endeudamiento
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moderados, etc.), los cuales obviamente son dificiles de construir en paises que
tienen el mencionado sindrome de pais pequefio.

Detras de estos “colchones” esta el tema fundamental del ahorro. Como to-
dos sabemos, las tasas de ahorro en la regién tienden a ser bajas, comparativa-
mente hablando. Mayores tasas de ahorro no solo que fortalecerian los funda-
mentos para un mayor crecimiento de largo plazo; también proveerian mayor
espacio de maniobra para que la politica macroeconémica cumpla con la fun-
cion de suavizar la transiciones a nuevos equilibrios. En el lado monetario, por
ejemplo, mas ahorro implicaria que habria menos presion del gasto sobre el
sector no transable en los tiempos de bonanza, lo cual abrirfa mds espacio para
que la politica monetaria fije la tasa de interés sin preocuparse excesivamente
por la apreciacién cambiaria. El mayor ahorro nos permitiria financiar el de-
sarrollo con menor endeudamiento en doélares y, por ende, con menor riesgo
de descalces de moneda, lo cual abriria el rango para la flexibilidad cambiaria,
especialmente en tiempos de choques externos adversos. Por el fiscal, el mayor
ahorro ampliaria el espacio para que el sector piblico emita deuda en moneda
local a un costo bajo y con menores efectos de crowding out.

Para resumir, la regién ya acumula cuatro afios consecutivos de desacelera-
cion. Estd viviendo una transicion penosa hacia un nuevo equilibrio con espa-
cios mds reducidos de lo que se esperaba en las politicas monetarias aunque el
hecho de que la region haya recuperado la flexibilidad cambiaria esta ayudando
de manera significativa. Hacia el futuro, a la regién se le plantean al menos
dos grandes tareas. La primera es seguir trabajando en ampliar el espacio de
maniobra para la politica monetaria y fiscal. La segunda es hacer las reformas
que le permitan encontrar una senda mas alta de crecimiento endégeno. En el
proceso no se pueden ignorar los efectos redistributivos. Es hora de pensar en
la macroeconomia a la luz de los efectos redistributivos.
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:Se encuentra Latinoamérica lista

para enfrentar las turbulencias en

los mercados financieros internacionales?:
Retos para los bancos centrales

LILIANA ROJAS-SUAREZ’

Investigadora, Centro para el Desarrollo Global

a resolucion de la crisis financiera global que empez6 en el 2008 en Estados

Unidos y luego continué en Europa viene teniendo efectos importantes so-
bre las economias emergentes, en general, y en América Latina, en particular.
En tanto que durante el periodo 2010 hasta mediados del 2013, la regién en-
frenté grandes entradas de capitales en gran parte asociadas con las politicas
monetarias extremadamente expansivas en los paises avanzados, a partir de
mediados del 2013, la region viene enfrentando un continuo de choques exter-
nos negativos, destacando la enorme disminucién en los precios de materias
primas de exportacién y la disminucién en los influjos de capitales. Esto tltimo
ha reflejado las expectativas de incrementos en las tasas de interés internacio-
nales, o sea, la normalizacion de las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos.

El continuo de choques adversos que ha impactado a las economias emer-
gentes y América Latina ha resultado también en una continua revisién a la
baja de las proyecciones de crecimiento econdémico de estas economias. Esto
se observa claramente en el Grafico 1. Las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI) realizadas entre el 2011 y el 2015 sobre el crecimiento
del PIB real de economias emergentes para el 2015 disminuyeron aproxima-
damente 3 puntos porcentuales. Para América Latina, las expectativas son ain
mas pesimistas pues las revisiones hacia la baja totalizaron mds de 4 puntos
porcentuales entre el 2011 y el 2015. En octubre del 2015, el FMI proyectaba
que la region experimentaria un crecimiento de -0,3 por ciento hacia fines del
mismo afno.

Estos desarrollos presentan retos importantes para las autoridades de Amé-
rica Latina y, en especial, para sus bancos centrales. Pero estos retos pueden ser

1. La autora agradece la valiosa colaboracién de Brian Cevallos-Fujiy en la elaboracién del presente documento. Cualquier
error es responsabilidad tnica de la autora.
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atn mayores que los que se reflejan en las proyecciones de crecimiento debido
a que existen riesgos externos adicionales para la region que posiblemente atin
no han sido internalizado en dichas proyecciones. El objetivo del presente do-
cumento es identificar dichos riesgos y evaluar la fortaleza de la regién y sus
bancos centrales para enfrentar nuevos choques externos. La seccién I exa-
mina tres riesgos provenientes de desarrollos de la economia global que pue-
den afectar ain mds las perspectivas de América Latina. La seccion II analiza
el comportamiento de una serie de variables macroecondémicas con el fin de
evaluar si las vulnerabilidades de los paises latinoamericanos han aumentado
desde el periodo previo a la crisis financiera internacional. La seccion III se
concentra en el andlisis del comportamiento de los bancos centrales: identi-
fica las restricciones que enfrentan las autoridades monetarias de la region,
su capacidad de reaccién ante choques adversos externos y destaca nuevos
riesgos provenientes de los sistemas bancarios locales. La seccién IV combi-
na el andlisis de las secciones Il y III para sintetizar en un indicador simple la
resiliencia macroeconémica de los paises Latinoamericanos frente a choques
externos. En esta seccién se analiza la resiliencia relativa de América Latina en
comparacién con otros paises emergentes. La seccion V lista las principales
conclusiones del documento.

GRAFICO 1. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL (%)
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|. POSIBLES RIESGOS PARA AMERIQA LATINA
PROVENIENTES DE LA ECONOMIA GLOBAL

Desde mi punto de vista, existen tres riesgos provenientes de la economia glo-
bal que pueden afectar adversamente las perspectivas de estabilidad y creci-
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miento de la regién: (i) posible disminucién severa de la liquidez de bonos
emitidos por paises emergentes, (ii) desaceleracién mas pronunciada de China
respecto a lo anticipado en las proyecciones y (iii) apreciacién del délar mas
pronunciada y persistente.

Disminucién severa de la liquidez de bonos emitidos por paises emergentes

Una de las caracteristicas mas relevantes del periodo post-crisis financiera in-
ternacional ha sido el gran incremento en la emisiéon de bonos del sector priva-
do de los paises emergentes en los mercados internacionales de capitales. Este
desarrollo se ha debido en gran medida a dos factores que reflejan el proceso
de resolucion de crisis financieras en paises avanzados. El primero es la fuerte
reduccion de las tasas de interés en paises avanzados que incentivé un gran
incremento en los flujos de capitales hacia paises emergentes. El segundo es
la implementacion de un marco regulatorio mas restrictivo para los sistemas
bancarios, también como parte de la resolucién de crisis financieras, lo cual
desincentivo la colocacion de préstamos bancarios internacionales hacia pai-
ses emergentes. La combinacién de estos dos factores implic6 que una alta
proporcién de los flujos de capitales hacia paises emergentes se diera mediante
el mercado de bonos internacionales. Tal como se argumenta en Rojas-Suarez
y Serena (2015), esta transferencia de recursos hacia paises emergentes tiene
caracter transitorio pues forma parte del ciclo de acomodo y resolucién de la
crisis financiera internacional y no corresponde a mejores fundamentos de na-
turaleza permanente en las economias emergentes.? Es decir, la liquidez de los
bonos internacionales emitidos por paises emergentes corre el alto riesgo de
verse severamente reducida una vez que los paises avanzados muestren indica-
dores sélidos de recuperacion econémica y sus autoridades (especialmente la
Reserva Federal de Estados Unidos) reviertan el proceso de politica monetaria
expansiva mediante una subida significativa de tasas de interés.

Este argumento se ejemplifica en el Grafico 2 en donde se observa que en el
periodo previo a la crisis financiera internacional, una alta proporcién del fi-
nanciamiento externo de economias emergentes se conseguia a través de prés-
tamos de bancos internacionales, mientras que en el perfodo post-crisis, los
préstamos bancarios disminuyeron drasticamente, en tanto que la emision de
bonos en mercados internacionales se increment6 sustancialmente.

2. Algunos paises emergentes, incluyendo América Latina, han mostrado mejoras importantes en sus fundamentos desde
mediados de los noventa; pero estas mejoras no comenzaron simultdneamente en los paises y ciertamente no en el
periodo post crisis financiera global.
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GRAFICO 2. NUEVAS TENDENCIAS DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO
EN ECONOMIAS EMERGENTES (MILES DE MILLONES DE USD)
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Estos desarrollos, comunes a muchos paises emergentes, se observan con
mucha claridad en América Latina. Por ejemplo, en tanto que el financiamien-
to externo de la regiéon mediante préstamos bancarios internacionales estaba
alrededor de Us$ 60 mil millones en el afio 2007, esta fuente de financiamiento
solo llegd a $14 mil millones en el 2014. En contraste, la emisién de bonos en
los mercados internacionales, que en el 2007 era de aproximadamente US$ 15
mil millones, se incrementé drasticamente desde el 2010 alcanzando una cifra
de més de US$ 100 mil millones en el afo 2014.

Ademads del gran incremento de financiamiento externo mediante la emi-
sién de bonos en la region, cuyas cifras no tienen precedentes, la novedad del
periodo post-crisis global es que el endeudamiento externo proviene predo-
minantemente del sector privado y no de los gobiernos latinoamericanos. La
otra novedad es que, a diferencia de la década de los noventa y del periodo
pre-crisis global, los bancos de la regién se convirtieron también en emisores
importantes de deuda externa.

Estas nuevas tendencias de financiamiento externo en América Latina son
altamente preocupantes en el contexto de la transitoriedad de liquidez de ac-
tivos de paises emergentes discutida anteriormente. El eventual aumento de
las tasas de interés internacionales (el aumento de tasas por la Reserva Federal
adn no se habia materializado al momento de escribir este documento) podria
causar una reduccion significativa de las fuentes de financiamiento tanto para
los bancos de la regién como para sus clientes.
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Desaceleracion mas pronunciada de China

En buena medida, la desaceleracién del crecimiento de China refleja los pro-
blemas generados por las politicas expansivas implementadas por las auto-
ridades chinas durante el periodo posterior a la crisis financiera global. Con
el fin de estimular la economia y mantener las tasas de crecimiento de dos
digitos evidenciadas en el periodo pre-crisis, las autoridades incentivaron el
fuerte crecimiento de inversiones publicas y privadas. El problema es que, en
ausencia de suficientes mecanismos de mercado que guiaran la asignacién de
recursos hacia su utilizacién mas productiva, buena parte de la inversién se
realizé en proyectos de muy baja productividad.? Ademas, el rapido crecimien-
to de la inversién fue posible debido al financiamiento de ésta a través del cré-
dito doméstico; no solo mediante el sistema bancario, sino también mediante
la expansién del llamado shadow banking*. Estos desarrollos han dado lugar a
un ratio extremadamente alto del crédito total del sector privado no financiero
como porcentaje del PIB. Para mediados del 2015, el ratio del llamado “finan-
ciamiento social™ respecto al PIB estaba por encima de 200 por ciento. La
combinacién de un excesivo crecimiento del crédito, incluyendo mediante el
shadow banking, y baja productividad ha resultado en incrementos en la fragi-
lidad del sistema financiero chino.

Son precisamente las fragilidades financieras en China las que nos llevan a
cuestionar las proyecciones optimistas de crecimiento econdémico de este pais
en el mediano plazo. A pesar de que las autoridades han anunciado politicas
para reducir el crecimiento del shadow banking y corregir los problemas de
sobre-endeudamiento, las decisiones tomadas recientemente por las autori-
dades generan dudas acerca de la credibilidad de estas politicas. Por ejemplo,
desde agosto de 2014 hasta mediados del 2015, el indice de la bolsa de valores
de Shangai experiment6 un crecimiento explosivo. Esto fue posible debido al
financiamiento disponible mediante el shadow banking. Este crecimiento mos-
tré su insostenibilidad en junio de 2015 cuando se desplomd la bolsa. ;Por qué
las autoridades permitieron la formacién de esta burbuja financiera si ya tenian
conocimiento de un existente problema de sobre-endeudamiento y de la nece-
sidad de controlar las actividades del shadow banking? Una hipdtesis es que las
autoridades chinas habrian evaluado positivamente la subida de precios en los

. Por ejemplo, el rdpido crecimiento del gasto de los gobiernos locales se realizé en proyectos de infraestructura muy
ambiciosos, pero con baja productividad.

. Instituciones no reguladas por las autoridades financieras y caracterizadas por su muy baja transparencia.

. Conocido en inglés como Social Funding. Este indicador agrega el financiamiento total de entidades chinas no finan-
cieras, incluyendo individuos y corporaciones no financieras. El agregado incluye bonos corporativos, créditos ban-
carios y de fiducias y aceptaciones bancarias.

w
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mercados de valores con el objetivo de emitir sefiales acerca de la buena salud
de su sector privado y por tanto, alcanzar las metas anunciadas de crecimiento
econdémico del 2015 (7 por ciento).

En otras palabras, el comportamiento de las autoridades de China denota
la preponderancia de los objetivos de crecimiento econdémico de corto plazo,
los cuales podrian entrar en contradiccién con sus planteamientos de media-
no y largo plazo de desarrollo econémico. En particular, partiendo de una di-
cotomia entre crecimiento econémico y estabilidad financiera, las metas de
crecimiento de corto plazo han recibido una mayor ponderacién por parte de
las autoridades. La preocupacién es que, como demuestra la experiencia, la
acumulacién de vulnerabilidades financieras puede resultar en problemas de
sostenibilidad financiera cuya correccién requiere disminuciones significativas
y de larga duracién en el crecimiento econémico.

Un crecimiento econémico de China por debajo de lo esperado y de larga
duracién tendria efectos adversos sobre la economia global mediante canales
comerciales y financieros. Entre las regiones del mundo, América Latina serfa
una de las més afectadas; no solo por su concentraciéon en exportaciones de
materias primas en las cuales China mantiene un alto porcentaje de la deman-
da global, sino por la creciente dependencia de algunos paises de la regién con
escaso o ningun acceso a los mercados financieros de capitales al financia-
miento chino (este es el caso de Argentina, Ecuador y Venezuela).

Mayor apreciacion del délar

Los efectos de una mayor y sostenida apreciacion del délar sobre las economias
latinoamericanas son diversos. Por un lado, en tanto dicha apreciacién refleja-
se un incremento en la confianza sobre las perspectivas econémicas de Estados
Unidos, la inversién y, por tanto, el crecimiento econémico de dicho pais se
verian incentivados. En un mundo en el cual las perspectivas de crecimien-
tos globales son pesimistas, la aceleracion del crecimiento de Estados Unidos
apoyaria la recuperacion global, en general, y de América Latina, en particular.

Por otro lado, una mayor apreciacién del délar tendria dos efectos adversos
sobre la regién. En primer lugar, aumentaria el riesgo de retrasos o suspension
de repago de los emisores de deuda denominada en délares con insuficiente co-
bertura cambiaria. Dado el alto y muy rapido crecimiento del endeudamiento
de corporaciones latinoamericanas a través de emision de bonos denominados
en ddlares y la insuficiencia de estadisticas sobre las posiciones netas de en-
deudamiento externo de empresas, no es posible tener una visiéon clara sobre
la exposicién corporativa a cambios bruscos y sostenidos en el valor del ddlar.
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GRAFICO 3. TIPO DE CAMBIO NOMINAL EFECTIVO DEL US DOLAR
Y PRECIO DE COMMODITIES
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Esta incertidumbre es un riesgo importante para la regién, pues la experiencia
de crisis demuestra que los pasivos del sector privado son pasivos contingentes
del sector ptblico que se materializan como tal en tiempos malos®. En segundo
lugar, como se muestra en el Grafico 3 existe una muy alta y significativa corre-
lacién inversa entre el precio de materias primas y el tipo de cambio nominal
efectivo del délar. Aunque no se puede derivar una causalidad de esta obser-
vacion, lo cierto es que dicha correlacién se pronuncié desde comienzos de la
década de dos mil. En este escenario, la mayor y sostenida apreciacién del délar
acentuaria los efectos adversos sobre los términos de intercambio de América
Latina provenientes de la desaceleracién de China.

II. SESTA LISTA AMERICA LATINA )
PARA ENFRENTAR LOS RIESGOS DE LA ECONOMIA GLOBAL?

En el contexto de los riesgos sefialados en la seccion anterior, el tema central
a discernir es qué tan fuertes se encuentran las economias de América Latina
para enfrentar riesgos provenientes del ambiente internacional, en caso estos
se manifiesten. Dado que los riesgos discutidos afectan a la gran mayoria de
paises emergentes, es también importante analizar la resiliencia relativa de los
paises de América Latina frente a otros paises emergentes. La razén es que, en
un ambiente internacional adverso para los paises emergentes, los inversio-
nistas internacionales discriminarian fuertemente entre paises al momento de

6. Este tema también esta discutido por el Comité Latinoamericano de Asuntos Financieros (2015).
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realizar sus decisiones de inversion, sean estas de portafolio o de colocaciones
de capital para financiar proyectos de largo plazo.

Para responder estas preguntas, este documento sigue la metodologia ini-
cialmente desarrollada en Montoro y Rojas-Suarez (2012) y Rojas-Suarez.
(2015). El argumento principal es que la resiliencia de una economia frente a
choques externos depende de dos factores: (i) la fortaleza de la economia de
enfrentar condiciones financieras internacionales desfavorables y (ii) la capaci-
dad de las autoridades locales de implementar politicas adecuadas frente a los
choques. En base a estos dos factores, en las siguientes subsecciones se evalia
c6mo habia cambiado la resiliencia de América Latina hacia fines del 2014 (o
durante el 2015 para las variables para las que se disponga de informacién) en
relacién al periodo previo a la crisis financiera global del 2008.

Fortaleza de las economias para enfrentar estrés financiero

La capacidad para enfrentar condiciones desfavorables en los mercados fi-
nancieros internacionales estd altamente determinada por las necesidades de
financiamiento de la economia y por sus posiciones de solvencia y liquidez
externa. En tanto que la cuenta corriente es un buen indicador de las necesida-
des de financiamiento, ratios de endeudamiento externo a PIB pueden proveer
indicadores adecuados de liquidez y solvencia.

Cuanto mayores las necesidades de financiamiento externo de un pais, o sea
cuanto mayor sea el déficit de cuenta corriente en relacién al producto bruto
interno (PBI), mayor la vulnerabilidad del pais ante una situacién en la que las
condiciones de acceso a los mercados financieros internacionales se tornen mds
complicadas. En el 2007 (aiio previo a la crisis financiera global), los ratios de
cuenta corriente a PIB en América Latina mostraban superavits o, en algunos ca-
sos, déficits relativamente pequenos. Como se muestra en el Grafico 4, los paises
de la regién y los de Asia Emergente registraban posiciones de cuenta corriente
mucho més sélidos que los paises de Europa del Este, los cuales mostraban altos
déficits. Esto contrasta significativamente con la situacién a fines del 2014 (la
cual se mantuvo durante el 2015, de acuerdo a proyecciones) en la cual los paises
de América Latina registraron los mayores ratios de déficit de cuenta corriente
respecto a los paises emergentes de la muestra de paises mostrada en el grafico.
Por otro lado, los paises asidticos atn registraron superavits en cuenta corriente
y Europa Emergente redujo sus déficits drasticamente. Es decir, el fuerte incre-
mento en las necesidades de financiamiento externo de América Latina durante
el 2014 (y 2015) ha incrementado la vulnerabilidad de la regién frente a los shocks
externos discutidos en la seccién anterior.
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GRAFICO 4. CUENTA CORRIENTE / PIB (%)
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Fuente: Rojas-Suarez (2015)

Los indicadores de solvencia y liquidez externa brindan resultados mixtos
con respecto al nivel de resiliencia de América Latina frente a shocks externos.
Consideremos en primer lugar, el ratio de deuda externa a PIB, un indicador
tradicional de solvencia (sostenibilidad de la deuda). Como se muestra en el
Gréfico 5A, el cual incluye paises de América Latina y de Asia Emergente, la
mayoria de paises de la regién considerados en la muestra se encuentran a la
derecha de la linea de 45 grados, lo cual indica un aumento en el ratio en el
2014 en relacién al 2007. En algunos paises, como Chile, Brasil, Colombia y

GRAFICO 5.
A. Deuda externa / PIB (%) B. Deuda externa de corto plazo / Reservas internacionales (%)
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México, este aumento ha sido muy significativo, indicando un incremento en
la fragilidad de dichos paises con respecto a choques externos.

Por otro lado, la evolucién del ratio de deuda externa de corto plazo a reser-
vas internacionales, un indicador comin de liquidez mostrado en el Gréfico
5b, no revela deterioros en la vulnerabilidad de la mayoria de los paises lati-
noamericanos de la muestra. Especificamente, con excepcion de Argentina, en
donde una enorme pérdida de reservas internacionales en los tltimos afnos ha
resultado en un ratio por encima del 100 por ciento, este ratio se ha mantenido
bastante estable (cerca de la linea de 45 grados) y en niveles muy bajos durante
el perfodo post-crisis financiera internacional.

En breve, desde el punto de vista de la fortaleza de los paises latinoamerica-
nos para enfrentar shocks externos adversos, la evoluciéon de un conjunto de
indicadores sefnala un incremento en la fragilidad de la regién. Sin embargo,
aunque la deuda externa ha crecido significativamente, la concentraciéon de
este aumento no ha sido en pasivos de corto plazo. Este desarrollo, combinado
con la gran acumulacién de reservas internacionales en la mayoria de los paises
ha permitido que la probabilidad de una crisis de deuda sea muy baja: hacia
fines del 2014, muchos de los paises de la region contaban con los recursos
liquidos necesarios para cumplir con sus obligaciones de corto plazo atn en el
escenario de choques adversos profundos. Aunque este documento se escribié
antes de terminar el 2015, los datos indicaban que la situacién no seria diferen-
te a fines de dicho afio.

Capacidad de las autoridades para minimizar efectos de riesgos internacionales

La capacidad de reaccién de las autoridades fiscales y monetarias frente a choques
externos es un factor determinante del efecto total que un choque adverso puede
tener sobre las economias. Dicha capacidad incluye la pronta identificacién de
politicas adecuadas. Por ejemplo, aunque la capacidad de implementar politicas
contraciclicas es un signo de fortaleza, estas politicas son necesarias y deseables
cuando el choque es de naturaleza transitoria. En situaciones en la que los cho-
ques adversos son de naturaleza permanente, una politica contraciclica puede
ser contraproducente. Para aclarar este punto, compérense el choque producido
por el colapso de Lehman en el 2008 con el deterioro sostenido de los términos
de intercambio que viene experimentando la regién desde el 2013, producto de la
continua caida de los precios de las materias primas. En el primer caso, el choque
fue de naturaleza transitoria y la expansion fiscal realizada por los paises de la
region fue adecuada. En el segundo caso, la persistencia de los choques actuales
sugiere que ajustes fiscales de cardcter estructural son mas adecuados. En esta
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subseccién se discute brevemente la capacidad de una reaccion adecuada por
parte de las autoridades fiscales. La capacidad de implementacién de politicas
monetarias por parte de los bancos centrales se discutira en la siguiente seccion.

Ademads del deterioro de los términos de intercambio, choque que ya se
materializo, los riesgos considerados en la seccién anterior son también de
caracter persistente, pues se refieren a riesgos financieros relacionados con la
velocidad y profundidad en la disminucién de fuentes de financiamiento para
paises emergentes. En tanto que la normalizacién de la politica monetaria de
Estados Unidos (subida de tasas de interés) sea de caricter persistente, tam-
bién lo serd la reduccion en la tasa de crecimiento de flujos de capital hacia
paises emergentes. En este sentido, el grado de fortaleza fiscal de los paises es
esencial para evaluar la capacidad de sus autoridades de realizar los ajustes fis-
cales que sean necesarios y compatibles con un escenario de menores fuentes
de financiamiento externo. El grafico 6 muestra el balance fiscal como ratio del
PBI para un conjunto de paises emergentes en el periodo pre-crisis financiera
internacional y a fines del 2014.

GRAFICO 6. BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO GENERAL / PIB (%)
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Fuente: Rojas-Suarez (2015)

Consistente con la evolucién de la cuenta corriente, los datos fiscales mues-
tran un enorme deterioro para los paises de América Latina entre el 2007 y el
2014. En tanto que en el 2007, algunos de los paises de la regién se encontraban
entre los més fuertes fiscalmente, en el 2014 los déficits fiscales més altos entre
los paises emergentes de la muestra fueron reportados por los paises latinoa-
mericanos (especialmente Brasil, Argentina y México). En tanto que los datos
proyectados para el 2015 muestran cierta correcciéon para México, éste no es
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el caso en Argentina y Brasil. De hecho, en ambos paises la situacién fiscal ha
empeorado. Si los riesgos discutidos en la seccion anterior se materializan, el
ajuste fiscal necesario sera an mayor y, por tanto, dificil de implementar po-
liticamente. Pert es la notable excepcion pues enfrenta el problema inverso.
Debido a rigideces en la ejecucién del gasto, este pais no pudo implementar su-
ficientes politicas fiscales expansivas cuando eran apropiadas; la contrapartida
es que, hacia fines del 2015, el ajuste fiscal necesario en caso de materializacién
de los riesgos discutidos anteriormente serfa menos importante que en la ma-
yoria del resto de la region.

El deterioro fiscal de la regién se ve reflejado también en los ratios de deuda
publica a PIB (ver Gréfico 7). Tomando en consideracion a todos los paises
de la muestra, aquellos con mayores ratios de deuda publica a PIB presentan
los déficits fiscales mas altos (Hungria, Brasil, India, Argentina, Malasia, etc.).
En América Latina, el caso de Brasil es el mas preocupante pues presenta la
combinacién de tener el peor balance fiscal y el tercer ratio de deuda guber-
namental mas alto entre los paises emergentes de la muestra. No solo el ajuste
fiscal necesario en Brasil es uno de los mds altos entre paises emergentes; sino
que en este pafs, los problemas politicos hacen que dicho ajuste sea sumamen-
te dificil.

GRAFICO 7. DEUDA PUBLICA / PIB (%)
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Fuente: Rojas-Suarez (2015)

El andlisis en conjunto de las variables discutidas en esta seccién se realizara
en la seccién IV. Antes de ello es necesario discutir el rol de los bancos cen-
trales para manejar los riesgos del ambiente internacional. Ese es el tema de la
siguiente seccion.
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[1I. EL ROL DE LOS BANCOS CENTRALES PARA ENFRENTAR
LOS RIESGOS EXTERNOS: RESTRICCIONES Y RETOS

La capacidad de los bancos centrales para reaccionar adecuadamente ante cho-
ques externos adversos mediante la implementacién de politica monetaria y
cambiaria enfrenta una serie de restricciones en América Latina, algunas de
ellas de cardcter estructural. En esta seccién se discuten dos de esas restriccio-
nes. En el marco de dichas restricciones, se analiza que tan preparados estian
los bancos centrales de la region para enfrentar los riesgos provenientes de los
mercados internacionales. Finalmente, se discuten nuevos retos para los ban-
cos centrales provenientes de los sectores financieros locales.

Restricciones estructurales en la implementacion de politica monetaria/cambiaria

Un problema que enfrentan los bancos centrales en América Latina y muchos
otros paises emergentes es la asimetria en la implementacién de sus politicas en
tiempos buenos versus tiempos malos. Especificamente, en el contexto del marco
de metas de inflacién y flexibilidad cambiaria elegido por una serie de paises
de América Latina, existe un amplio consenso en la combinacién de politicas
monetarias/cambiarias en tiempos buenos: (a) implementacion de politicas mo-
netarias contraciclicas mediante variaciones en la tasa de interés para anclar las
expectativas inflacionarias y con ello mantener la inflacién dentro de las metas
anunciadas; (b) el sistema cambiario debe combinar un alto grado de flotacién
con suficiente capacidad de intervencién para permitir la acumulacion de reser-
vas con fines precautorios; y (c) utilizar politicas macroprudenciales para con-
tener la formacién de booms crediticios y burbujas en los mercados de activos.

La asimetria en tiempos malos consiste en que los bancos centrales han demostra-
do una tolerancia limitada a perder las reservas que acumularon precisamente para
hacer frente a episodios adversos. Esto se debe a que una pérdida rapida y cuantiosa
de reservas, aunque sea a partir de niveles muy altos, es usualmente interpretada en
los mercados internacionales como sefial de problemas profundos. Como se mos-
tré en la crisis financiera internacional, y se refleja en el Grafico 8, en una serie de
paises emergentes la volatilidad en el tipo de cambio en el periodo pre-crisis (tiem-
pos buenos) fue menor que durante el periodo de crisis (tiempos malos), indicando
una mayor flexibilidad cambiaria de los bancos centrales durante la crisis.”

7. Con excepcién de Malasia, que sigue un sistema cambiario administrado, el resto de paises en el grifico 7 siguen
sistemas cambiarios flexibles o muy flexibles (Chile y México) en el contexto de metas inflacionarias (de acuerdo a la
clasificacion del IMF (2014).
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Las asimetrias de politica cambiaria tienen su fundamento en una restric-
cién estructural: la inhabilidad de los paises emergentes de emitir las llamadas
monedas duras; o sea, monedas transadas en los mercados internacionales y
que no pierden liquidez atn en épocas de problemas. El ddlar estadouniden-
se es la moneda dura por excelencia.® Al no poder emitir monedas duras, los
paises emergentes se ven en la necesidad de acumular grandes cantidades de
reservas internacionales en estas monedas, pues estas constituyen la garantia
creible en los mercados financieros internacionales de que los paises cuentan
con la liquidez necesaria para pagar sus obligaciones puntualmente. Cuanto
mas fuerte y persistente sea un choque externo, mayor la incertidumbre sobre
si las reservas acumuladas en tiempos buenos seran suficientes y, por lo tanto,
mayor el incentivo de los bancos centrales de frenar una perdida rapida de
reservas mediante el aumento en la flotacién cambiaria. En otras palabras, la
incapacidad de emitir monedas duras restringe la eleccién de la politica cam-
biaria de los bancos centrales en los paises emergentes.

GRAFI(;O 8. VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO
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La segunda restriccién de cardcter estructural que enfrentan los bancos
centrales de América Latina se deriva de los extremadamente bajos ratios de
ahorro sobre PIB. Los ratios de ahorro a PIB en América Latina se han man-
tenido alrededor de 18% durante los tltimos 20 afos. Esto contrasta con Asia
Emergente, donde los ratios de ahorro en promedio muestran una tendencia
creciente (Grafico 9A). En el contexto de una muy baja capacidad de finan-

8. Aun durante la crisis bancaria en Estados Unidos, que dio lugar a la crisis financiera global del 2008, el délar continué
siendo la moneda mas liquida del mundo. M4s atin, durante la crisis global hubo una fuerte salida de capitales de paises
emergentes hacia activos denominados en ddlares.
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GRAFICO 9.

A. Ahorros / PIB (%), promedios por region B. indice De Facto de Apertura Financiera,
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ciamiento interno, América Latina enfrenta una alta dependencia del ahorro
externo. Por ello, no es sorprendente que el indice de apertura financiera sea
mucho mas alto en América Latina que en los paises Asidticos (Grafico 9B).
Los bajos ratios de ahorro en América Latina restringen la capacidad de sus
bancos centrales para imponer controles de capitales pues el ahorro externo se
vuelve necesario para financiar el crecimiento en la regién.

;Qué tan preparados estan los bancos centrales para enfrentar los riesgos
de los mercados internacionales?

Las restricciones discutidas en la subseccién anterior implican que el conjunto
de instrumentos de politicas disponibles a los bancos centrales en América
Latina es mds limitado que en paises avanzados (por la necesidad de acumular
y mantener niveles altos de reservas) y paises Asidticos (dados los bajos niveles
de ahorro de la regién). A pesar de dichas restricciones, los bancos centrales
de la regién cuentan con las herramientas necesarias para mantener las tasas
de inflacién dentro de las metas anunciadas y evitar la formacién de burbu-
jas crediticias que incrementa fuertemente la fragilidad del sistema bancario.
Cuanto mejor sea el cumplimiento de estos objetivos, mayor la capacidad de
respuesta a choques externos adversos. Especificamente, cuando la inflacién se
encuentra controlada, los bancos centrales cuentan con espacio para disminuir
las tasas de interés con el fin de apoyar una reactivacién econémica. Asimismo,
la ausencia de burbujas crediticias también otorga mayores grados de libertad
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en la implementacién de politica monetaria. La pregunta entonces es clara:
¢han podido los bancos centrales de América Latina mantener los objetivos de
inflacién y sostenibilidad crediticia?

GRAFICO 10. DESVIACION (AL CUADRADO) DE LA INFLACION CON RESPECTO A SU META
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Fuente: actualizacién de Rojas-Suarez (2015)

Con respecto al objetivo de inflacién, el Grafico 10 compara el comporta-
miento de un grupo de paises de América Latina y Asia Emergente en el perio-
do pre-crisis financiera global (afio 2007) con respecto a comienzos del 2015.
La variable analizada es la desviacién de la inflacién con respecto a su meta
al cuadrado. La razén para elevar al cuadrado esta variable es porque en las
circunstancias actuales, muchos paises del mundo enfrentan fuertes presiones
deflacionarias. Altos niveles de deflacién son tan desfavorables para la estabili-
dad econémica como los altos niveles de inflacién. En el indicador del grafico
10, fuertes desviaciones por encima de la meta (presiones inflacionarias) o por
debajo de esta (presiones deflacionarias) se interpretan como senales de difi-
cultades en la implementacion de la politica monetaria.

Como se observa en el Grafico 10, practicamente todos los paises de la
muestra se encuentran a la derecha de la linea de 45 grados (las excepciones
son México e India que se encuentran sobre la linea) indicando que hacia me-
diados del 2015 la mayoria de los bancos centrales de la muestra estaban mds
lejos de sus metas de inflacién que en el afo previo a la crisis financiera glo-
bal. Sin embargo, las diferencias entre regiones y paises son muy importantes;
destacando dos de ellas. La primera es que en tanto en América Latina las
desviaciones respecto a las metas reflejaban incrementos en la inflacion, en
Asia Emergente las desviaciones reflejaban tendencias deflacionarias. La se-
gunda diferencia estd en el grado de desviacién de las metas. Mientras que en
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paises como Chile, China y Perd, las desviaciones eran relativamente pequenas
a mediados del 2015, en Brasil la desviacion era alta y mostraba una enorme
diferencia con el 2007. Mds aun, aunque Argentina no reporta metas de infla-
cién, la inflacién en este pais era muy elevada hacia mediados del 2015 (mds
de 25 por ciento), representando de esta forma una restricciéon importante a la
capacidad de la politica monetaria de este pais de enfrentar choques adversos
(externos o internos).

GRAFICO 11. INDICADOR DE FRAGILIDAD FINANCIERA
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Fuente: actualizacion de Rojas-Suarez (2015)

Respecto al objetivo de sostenibilidad crediticia, el Grafico 11 actualiza el
indicador de fragilidad financiera desarrollado en Rojas-Suarez (2015), el cual
toma valores negativos ante la presencia de un boom crediticio o de un colapso
en el crecimiento del crédito real a consecuencia de una expansion insostenible
en un periodo anterior (una burbuja previa que reventé). Cuanto mayor es el
valor del indicador en términos absolutos, mas cercano se encuentra el creci-
miento del crédito real a su tendencia de largo plazo, y por lo tanto mayor la
probabilidad de ser sostenible.

Como se muestra en el Grafico 11, los paises de América Latina no mos-
traban burbujas ni colapsos crediticios hacia mediados del 2015. Mds audn, la
mayoria de paises latinoamericanos de la muestra se encontraban en las posi-
ciones mas sélidas entre los paises emergentes y en mejor posicién que en el
2007. Esto contrasta con los paises del Este Europeo: en tanto que en el 2007
una serie de paises de esta region estaban experimentando booms crediticios
(que terminaron bruscamente en la crisis financiera internacional), para el
2015 algunos de ellos enfrentaban colapsos crediticios de los cuales atin no se
habian recuperado.
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En resumen, hacia mediados del 2015, con excepcién de Argentina y Brasil,
cuyos bancos centrales no habian controlado las presiones inflacionarias, el
resto de bancos centrales de la muestra de paises de América Latina se encon-
traba con la capacidad adecuada de enfrentar choques externos adicionales;
es decir en ausencia de altos niveles de inflacién y de insostenibilidades cre-
diticias, los bancos centrales de la regién podian utilizar las herramientas de
politica monetaria sin agravar inestabilidades financieras o presiones inflacio-
narias.

Nuevos retos para los bancos centrales provenientes de los sistemas
financieros locales

Aungque la discusién en la subseccién anterior deriva en conclusiones positivas
con respecto a la fortaleza de los bancos centrales de un grupo de paises de la
regién, es importante destacar que después de la crisis financiera internacio-
nal, el incremento en el endeudamiento externo de bancos y corporaciones
discutido en la seccién I dio lugar a ciertos desarrollos en los sistemas banca-
rios locales que son fuentes potenciales de vulnerabilidades financieras y que
no se encuentran capturados por el indicador de fragilidad financiera presen-
tado en el Grafico 11.

Especificamente, tal como se analiza en Rojas-Suarez y Serena (2015), se
pueden identificar tres fuentes de vulnerabilidades.® El primero es el incre-
mento en la dependencia de financiamiento mayorista (wholesale funding) de
una serie de grupos bancarios de la regién. Una leccién de la crisis financiera
internacional fue que los sistemas bancarios que mas dependian de wholesale
funding fueron los mas afectados durante la crisis. En contraste, también se
evidencid la fortaleza de bancos cuya mayor fuente de financiamiento provenia
de depositos bancarios (financiamiento minorista).

La emisién de bonos en los mercados internacionales es un componente de
wholesale funding. Sin embargo, aunque la mayoria de sistemas bancarios de la
regién incrementaron sus colocaciones de bonos en los mercados internacio-
nales en el periodo 2010-2014, solo algunos aumentaron el ratio de wholesale
funding como porcentaje de pasivos totales. Este es el caso de Brasil. En ese
pais, dicho ratio pas6 de 51 por ciento en el 2010 a 62 por ciento en el 2014.
En otros paises, tales como Colombia y México la mayor emisién de bonos fue
acompanada de disminuciones en otros componentes de wholesale funding,
de forma tal que el ratio con respecto a los pasivos totales se mantuvo estable

9. Los datos citados en esta subseccion provienen del trabajo de Rojas-Suarez y Serena (2015).
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(alrededor de 25 por ciento en Colombia y 44 por ciento en México). En otros
paises, el ratio incrementé moderadamente, pero a partir de niveles muy bajos.
Por ejemplo, en Pert el ratio aumento de 20 a 25 por ciento, indicando que mas
de las dos terceras partes del financiamiento bancario provenian de fuentes de
fondeo minoristas estables (depositos en el caso de Perd).

La segunda fuente de vulnerabilidad se encuentra en las dificultades que pue-
den encontrar los bancos en roll-over su stock de deuda externa dado el potencial
incremento en el costo de financiamiento proveniente de las eventuales subidas
en las tasas de interés internacionales. Esta vulnerabilidad se debe a que una
proporcién importante de la deuda se vence en el futuro cercano, precisamente
cuando se anticipa una subida de tasas. Por ejemplo, en Brasil, Chile y Colombia,
aproximadamente 20 por ciento de la deuda externa de los bancos vence en el
periodo 2015-16. Como lo muestra la experiencia, en caso se materialicen los
riesgos de roll-over, los bancos de la regién tenderian a contrarrestar sus difi-
cultades de fondeo mediante una disminucion significativa en la expansion del
crédito doméstico. Esto agravaria la desaceleracion del crecimiento econémico
en la regién y por ello, exacerbaria los retos que enfrentan los bancos centrales.

Finalmente, una tercera fuente de vulnerabilidad financiera se deriva del in-
cremento en los ratios de deuda externa de los sistemas bancarios en relacién
a las reservas internacionales durante el periodo 2010-2014. En particular, este
incremento fue altamente significativo en Chile, Colombia y Brasil, en donde
los ratios de deuda externa de los bancos como porcentaje de las reservas al-
canzaron 35%, 18% y 17% respectivamente en el 2014. Aunque, como se discu-
ti6 en la seccién II (Gréfico 5b), a nivel de la economia agregada, los datos de
deuda externa de corto plazo como porcentaje de las reservas internacionales
no muestran senales de problemas, las potenciales necesidades de liquidez en
moneda extranjera de los bancos (asociadas con el posible incremento en el
riesgo de roll-over) ponen presion a los bancos centrales de la regién en su
funcién de prestamista de tltima instancia.

IV. UN INDICADOR DE RESILIENCIA MACROECONOMICA

Por separado, las 7 variables macroeconémicas discutidas en este trabajo y pre-
sentadas en los graficos 4, 5a, 5b, 6, 7 10 y 11 presentan una visién parcial con
respecto a la capacidad de resiliencia de una economia frente a choques exter-
nos. Con el fin de obtener una visién mds integral, estas variables se pueden
combinar para formar un indicador de resiliencia macroeconémica. Siguiendo
la metodologia de Rojas-Suarez (2015), se siguen tres pasos en la construccién
del indicador. En primer lugar, para permitir la comparacién entre las varia-
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bles que forman el indicador, cada variable se estandariza, restdndola del valor
promedio de los paises y dividiéndola entre la desviacién estandar. En segundo

lugar, aquellas variables cuyo incremento de valor indican una disminucién en
la resiliencia se multiplican por -1. Finalmente, se construye el indicador como
el promedio simple de las 7 variables transformadas.

El Cuadro 1 presenta los resultados de este ejercicio, calculando el valor del
indicador para los afios 2007 y datos disponibles en el 2015 (en algunos casos,
tales como las variables que involucran a la cuenta corriente, deuda externa y

balance fiscal solo se disponen de datos de fines del 2014). En base a los valores
del indicador, el cuadro también presenta un ranking de paises.

CUADRO 1. INDICADOR DE RESILIENCIA ECONOMICA

2007 2015
Valor del Indicador Puesto Valor del Indicador Puesto

América Latina
Argentina -0,37 17 -1,10 21
Brasil 0,03 12 -1,01 20
Chile 1,17 1 0,48 4

2007 2015

Valor del Indicador Puesto Valor del Indicador Puesto

Colombia 0,11 10 -0,15 12
México 0,21 9 0,17 9
Perd 0,40 6 0,39 7
Asia Emergente
China 0,53 3 0,51 3
India -0,27 14 -0,23 17
Indonesia 0,50 4 0,42
Corea del Sur 0,59 2 0,74 1
Malasia 0,29 8 -0,09 "
Filipinas 0,39 7 0,61 2
Tailandia 0,41 5 0,46 5
Europa Emergente
Bulgaria -0,29 16 -0,17 13
Republica Checa 0,05 1" 0,26 8
Estonia -0,70 19 -0,05 10
Hungria -1,30 20 -0,62 18
Latvia -1,34 21 -0,96 19
Lituania -0,43 18 -0,19 14
Polonia -0,28 15 -0,20 15
Rumania -0,23 13 -0,22 16

Rojo: si el pais desciende dos o mas puestos en el ranking
Verde: si el pais asciende dos o mas puestos en el ranking
Fuente: actualizacion de Rojas-Suarez (2015)
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La gran similitud entre el 2007 y el 2015 es que Asia Emergente se mantie-
ne como la regién de mayor fortaleza macroecondmica entre las economias
emergentes. En ambos afios, la mayoria de los primeros puestos en el ranking
fueron ocupados por paises asiticos (5 de los 7 primeros en el 2007 y 6 de los
7 primeros en el 2015).

Por otro lado, una de las diferencias mas importantes corresponde a la evo-
lucién de América Latina en el ranking. En el 2007, la region en su conjunto se
ubicaba en una posiciéon intermedia entre Asia y Europa Emergente, estando esta
ultima fuertemente afectada durante la crisis financiera internacional del 2008,
consistente con lo que el indicador de resiliencia predice para el 2007. Ademas,
en el 2007 Chile ocupé el primer lugar en el ranking. En contraste, en el 2015
América Latina denotd un claro deterioro de su resiliencia macroecondémica: 5
de los 6 paises de la muestra latinoamericana empeoraron su posicién relativa en
el ranking y Argentina y Brasil ocuparon los tltimos lugares. A pesar del dete-
rioro regional, Chile, Perti y México mantuvieron posiciones altas en el ranking.

El deterioro en la posicion relativa de los paises de América Latina en el ran-
king constituye un reto importante para los bancos centrales. En el contexto
de un ambiente internacional adverso para paises emergentes, en el cual los
inversionistas tienen un fuerte incentivo para reasignar sus recursos hacia eco-
nomias percibidas como menos riesgosas, el debilitamiento macroeconémico
de la regién relativo a otros paises emergentes es una muy mala noticia. En
estas condiciones, la tarea de los bancos centrales en mantener la credibilidad
de sus politicas se vuelve particularmente importante.

V. CONCLUSIONES

Desde mediados del 2013, América Latina viene enfrentando un continuo de
choques adversos externos. Estos choques han impactado negativamente a las
perspectivas de crecimiento de la regién. Este documento argumenta que la
secuencia de choques adversos puede no haber terminado atun y alerta sobre
tres riesgos potenciales adicionales que probablemente no estén internalizados
en los prondsticos de crecimiento: una posible disminucién severa de la liqui-
dez de los bonos emitidos por corporaciones financieras y no financieras de
la regién en los mercados financieros internacionales; una desaceleracién del
crecimiento de China mdas pronunciada y de mayor duracién que lo anticipado
en las proyecciones; y una mayor, pronunciada y persistente apreciacién del
délar que podria contribuir a debilitar atin mas los precios de los commodities y
podria generar problemas de repago de deuda denominada en délares a aque-
llas empresas de la regién que no tengan una cobertura cambiara adecuada.
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En el contexto de estos riesgos potenciales, la pregunta evidente es si Amé-
rica Latina y sus bancos centrales estdn listos para enfrentarlos. Para contestar
esta pregunta, el presente documento analiza el comportamiento de una serie
de variables macroeconémicas que determinan: (a) la fortaleza de una eco-
nomia para enfrentar choques adversos y (b) la capacidad de los hacedores
de politica econémica de implementar rapidamente medidas que atentien el
impacto de los choques.

En base a las variables analizadas, el documento presenta un indicador de
resiliencia macroecondémica a choques externos. El indicador senala que la re-
gién en su conjunto se encontraba mas débil para enfrentar choques externos
adicionales en el 2015 que en el 2007, afo previo a la crisis financiera global.
Mas aidn, el indicador senala que América Latina se encontraba en posicién
mads débil que un conjunto de otros paises emergentes, particularmente los pai-
ses asidticos. La construccién de un ranking de paises basado en el indicador de
resiliencia muestra que en el 2015 Argentina y Brasil ocupaban las posiciones
mas vulnerables del conjunto de paises de la muestra. Sin embargo, otros pai-
ses de la region, tales como Chile, Perti y México se encontraban en posiciones
de mayor fortaleza.

Una evaluacién parcial del comportamiento de los bancos centrales de la
regiéon en el periodo posterior a la crisis financiera global indica que con la
excepcion de Brasil y Argentina, los otros paises considerados en la muestra
de paises latinoamericanos (Chile, Colombia, México y Pert) han sido capa-
ces de mantener la inflacién en niveles cercanos a sus metas y de prevenir la
formacion de booms de crédito. Estos logros le han brindado amplio espacio
a los bancos centrales de estos paises en la implementacién de politicas mo-
netarias.

Sin embargo, a pesar de estos logros y fortalezas, este documento alerta a
los bancos centrales sobre posibles riesgos adicionales que podrian provenir
del incremento en la emisién de bonos de los bancos locales en los mercados
internacionales de capitales. Los riesgos potenciales de refinanciamiento de
esta deuda en el contexto del previsible incremento en las tasas de interés in-
ternacionales y el incremento observado en los ratios de deuda externa de ban-
cos como porcentaje de las reservas internacionales ponen presiones sobre los
bancos centrales en la medida en que las necesidades de liquidez en moneda
extranjera de los bancos locales pueda aumentar.

En este contexto, es sumamente recomendable que las autoridades moneta-
rias realicen evaluaciones continuas de los riesgos discutidos en este documen-
to con el fin de evitar un debilitamiento de la credibilidad ganada por un buen
ntmero de bancos centrales en la regién.
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Retos monetarios y de politica
para América Latina

GUILLERMO CALVO

Profesor, Columbia University

Esta presentacién utiliza resultados provenientes de trabajos que hicimos
con Alejandro Izquierdo y Luis Fernando Mejia en 2004 y 2008, y con Ale-
jandro Izquierdo y Rudy Loo-Kung en 2013. La presentacion gira alrededor
de varios graficos que van a ser discutidos en forma secuencial y permiten dar
un pantallazo sobre los temas centrales de la coyuntura financiera por la que
atraviesa la regién.

GRAFICO 1. LATIN AMERICA: TERMS OF TRADE (WEO)
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El gréfico 1 muestra la evolucion de los términos de intercambio desde 1983,
lo que nos permite afirmar que a partir del 2003-2004 ha habido una acelera-
cién importante de los términos de intercambio en América Latina. Lo inte-
resante es que si bien ha habido un deterioro en los términos de intercambio
en los dltimos anos, la region estd en una situacion muy favorable desde ese
punto de vista.
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GRAFICO 2. LAC: CURRENT ACCOUNT (% OF GDP)
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El otro tema importante es la cuenta corriente. Es interesante ver que desde 1980
la cuenta corriente en la regién ha sido negativa, excepto durante el fuerte boom de
los términos de intercambio. Una posible explicacion es que la regién pensé que
esto era un fenémeno transitorio y ahorro. Pero el ahorro fue transitorio, lo que
lleva a pensar que se tomé el boom de los términos de intercambio como un fené-
meno permanente. Esto se confirma por el hecho que el déficit de cuenta corriente
(como proporcion del producto) volvié a los niveles que regian antes del boom.
Esto sugiere que si la caida en los términos de intercambio continta —lo que no se
puede descontar—Ila region se puede ver forzada a hacer ajustes costosos desde un
punto de vista social y politico. Ademas, los déficits de cuenta corriente hacen mas
probable que la economia sufra una fuerte disminucién en la entrada de capitales
(sudden stop), como se argumenta en Calvo, Izquierdo y Mejia (2004 y 2008).

GRAFICO 3. LAC: FISCAL DEFICIT (% OF GDP)
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Otro tema que también es relevante es el déficit fiscal. Con el inicio de la bo-
nanza mejord la posicion fiscal, pues, a pesar que el déficit fiscal no desaparece,
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llega a niveles que en términos histéricos son muy “positivos”. Esos niveles se
empeoran durante la crisis de 2008, lo que refleja que los paises estaban si-
guiendo una politica fiscal anticiclica —lo que es perfectamente razonable pues
la region tenfa que hacerlo. Sin embargo, lo que preocupa es el empeoramiento
del balance fiscal a pesar de que los términos de intercambio no han seguido
mejorando y, como indico mads arriba, hay sefnales de que pueden empeorarse.

GRAFICO 4.
Brazil. Current Account (% of GDP) Uruguay. Current Account (% of GDP)
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La region no es totalmente homogénea. Cuando se miran los paises indivi-
dualmente, se ve que hay mucha diversidad. Tenemos dos que se parecen mas
a la media, que son Brasil y Uruguay, y los otros dos son Paraguay y México,
que son un poco diferentes.

Pero si se mira la regién como un todo, tomando tres variables: el balance
fiscal, el balance en cuenta corriente y la dolarizacién doméstica, para los siete
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y cinco paises mds grandes de la regiéon, LAC 7 y LAC 5 respectivamente, para
1997, 2007 y 2014, la regién es mas parecida a la que prevalecia antes de la
crisis asiatica/rusa de 1997/8 que a la correspondiente al 2007, el afio anterior
a la crisis de Lehman.

TABLA 1. THREE “VULNERABILITY FACTORS” (ALL IN % GDP)

Domestic Dollarization* Current account balance Fiscal balance
LAC 7 LAC5 LAC 7 LAC5 LAC 7 LAC5
1997 10.9 1.5 -2.9 4.0 -1.8 2.7
2007 6.6 8.1 1.6 0.3 0.2 1.3
2014** 9.1 12.3 -1.9 -3.3 -4.3 -2.3

*Bank liabilities in dollars

LAC 7: Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru and Venezuela; LAC 5: Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru
** Preliminary

Source: IDB 2014 Macro Report and IDB estimates

En 1997 todos los indicadores de la regién eran malos. Pero es importante
enfatizar en el indicador de dolarizacién de la deuda doméstica (domestic liabi-
lity dollarization (DLD), que es la dolarizacidn de las deudas que tiene el sector
privado hacia los bancos locales. Esa variable es importante y su eleccién en
nuestros trabajos econométricos fue motivada por los problemas en Argentina
y Uruguay donde ese tipo de descalce llevd, en Argentina, a la ruptura del sis-
tema de pagos. Empiricamente esa variable es muy relevante y esta relacionada
con algunos temas en los que estd trabajando y poniendo mucho énfasis el
Bank of International Settlements - BIS .

El hecho de que DLD sea importante muestra que las deudas son todas igua-
les a la hora del default. Unas de las mds costosas son aquellas que fragmentan
el sistema de pagos de un pais. Para Argentina, por ejemplo, no pagarle a los
pensionados italianos generd un problema internacional, pero afecté mucho
menos a Argentina que cerrar los bancos y no permitir que las personas saquen
su dinero, como lo estamos viendo ahora en Grecia. Esos problemas son poli-
ticamente serios y pueden llegar a paralizar un pais porque el sistema de pagos
es fundamental.

Por lo tanto, cuanto mas grande es ese indicador, mas vulnerable es la
situaciéon. El cuadro anterior muestra que la regién ha regresado a niveles
mucho més cercanos a los de 1997 que a los de 2007. Es un tema que los
gobiernos no deben ignorar y buscar la manera de acotar DLD en la medida
de lo posible.

Lamentablemente, es habitual escuchar que los problemas de liability dolla-
rization no son preocupantes dado el elevado nivel de reservas de la region.
Sin embargo, nuestro trabajo empirico nos lleva a dudar de ese tipo de fortale-
za. Una razén, que no requiere mayor andlisis econométrico, es que la regién
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estd todavia transitando por un periodo de relativa bonanza en sus términos
de intercambio y existen fuertes sefiales de que aquellos podrian continuar de-
teriorandose. Pero hay trabajos que muestran que aunque los términos de in-
tercambio no fuesen un factor preocupante, la regién no parece tener un nivel
adecuado de reservas para defenderse de un sudden stop.

El trabajo de Calvo, Izquierdo y Loo-Kung (2013) estudia cudl deberia ser el
nivel 6ptimo de reservas en un modelo en que las reservas afectan la proba-
bilidad de un sudden stop. En el eje horizontal de los graficos siguientes se re-
gistran las reservas observadas y en el vertical las reservas éptimas de acuerdo
con el modelo. Puntos por encima de la linea de 45 grados representan paises
en los que las reservas dptimas exceden a las observadas, Por lo tanto, cuanto
mds arriba de la linea estd el punto correspondiente a un pais, mayor la escasez
de reservas en ese pafs.

GRAFICO 5.
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La estimacién del afio 2007 se hace bajo el supuesto de que ya ha ocurrido
una crisis sistémica. Los paises latinoamericanos estdn marcados en azul. En
consecuencia, el estudio sugiere que la region estaba muy cerca de las reser-
vas Optimas para protegerse de un episodio de Sudden Stop. Es interesante
recordar que la regién manejé muy bien esa crisis —la mas grande del mundo
luego de la Gran Depresion de los aiios 30—, lo que convalida la relevancia del
modelo. Tuvimos suficientes reservas y, vale la pena recordar, las usamos. Es
decir, seguimos el “manual”: implementamos una politica contra-ciclica por-
que tenfamos espacio para hacerlo —teniamos suficientes reservas.

Lamentablemente, el mismo ejercicio para el 2012 da resultados muy di-
ferentes. No sélo los paises de América Latina se empezaron a correr hacia
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arriba de la linea de 45 grados, sino que lo hizo toda la nube de puntos (es decir,
todas la economias emergentes incluidas en la muestra).

GRAFICO 6. RESERVAS OPYIMAS VS. OBSERVADAS EN LAC (2014)
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NOTA: 2014 Preliminary Data. Observed Reseves Data for Mexico and Colombia include FCL amounts. Gendless de Alejandro Izquierdo

Un ejercicio aun mas reciente hecho exclusivamente para América Latina,
muestra que todos los puntos se corrieron hacia arriba. Aun Perd, que solia estar
en la linea de 45 grados, sube. ;Por qué? La variable mds importante que explica
esto de acuerdo con el modelo es la cuenta corriente. Cuando mayor es el déficit
de cuenta corriente, mayor es el nivel de reservas optimas. La otra variable que
juega un papel en nuestros célculos es la dolarizacion de los pasivos domésticos
(DLD), que, como se muestra en el cuadro de mds arriba, también ha aumentado.

Esto nos da una alerta. Si bien vemos que las reservas han aumentado, las
vulnerabilidades para las cuales utilizamos las reservas también han aumen-
tado. El modelo sugiere que podria ser un error grave convencernos de que,
por ejemplo, tenemos demasiadas reservas. Eso invita al politico de turno a
que las gaste en otros proyectos y exponer la economia a crisis de sudden stop
que, como regla general, terminan cayendo muy fuertemente sobre los sectores
mas pobres y desprotegidos. Sin embargo, debe recordarse que estos célculos
se hacen bajo el supuesto de que estamos a la vera de una crisis sistémica. Bajo
condiciones normales, las reservas dptimas son mucho menores que las que
muestran los graficos y la region estaria en una posicioén altamente sustentable.
Por lo tanto, qué hacer en esta instancia requiere que el gobierno haga una eva-
luacién de los riesgos sistémicos que enfrentamos. Mi opinién es que vamos a
enfrentar una nueva crisis si la Fed se embarca en una suba de tasas de interés
y la economia americana continua recuperando su nivel de actividad normal.
Dados los costos de estas crisis es aconsejable al menos no bajar la guardia y no
utilizar las reservas para otros proyectos.

) FLAR - JULIO 2015 134 PAPERS AND PROCEEDINGS .
DIRECCION DE ESTUDIOS ECONOMICOS RETOS MONETARIOS Y DE POLITICA PARA AMERICA
LATINA



GRAFICO 7. CURRENT ACCOUNT (% OF GDP)
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Ahora me voy a referir a un fenémeno que a veces llamo «fenémeno de ace-
leracién». Por ejemplo, en el gréfico se muestra la cuenta corriente de Espana e
Italia durante la crisis Europea y la parte que estd sombreada sefala el periodo
de crisis. Se ve que la cuenta corriente se va empeorando a medida que los
paises se acercan a la crisis. Pero se revierte en forma abrupta cuando ocurre
la crisis. El término aceleracion se justifica porque los flujos aumentan en el
camino hacia la crisis. Se asemeja a un automévil que se estrella contra una
pared y, en lugar de tratar de frenar, acelera.

GRAFICO 8. CAPITAL FLOWS TO EMS: DYNAMICS PRE-SUDDEN STOP
(Average episode of 35 Output Collapse, Real USD, Pre Crisis Peak Capital Inflows = 100)
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Note: Average of 35 Output Collapses episodes in Calvo, lzquierdo and Mejia (2006). Excludes Peru and South Africa due to data availability.
Capital Inflows include Financial Account liabilities and Net Errors and Omissions. Capital Outflows include Financial Account assets. Net Flows is the
difference between Capital Inflows and Capital Outflows.
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Este fendmeno también se confirma en el grafico anterior que muestra el
comportamiento de las entradas de capital representadas por las barras azules
en el gréfico. Se ve con claridad que la entrada de capitales aumenta y llega a su
méximo cuando ocurre la crisis y luego se desploma. En el grafico también se
ven otras dos curvas, que muestran que los flujos de entrada y los de salida se
mueven juntos, pero este no es un tema central de esta charla y lo voy a obviar,
aunque es muy interesante.

GRAFICO 9.
Flows Domestic Credit Net Foreign Liabilities / CB International Reserves
(private sector, % GDP)
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Otra vulnerabilidad potencial se evidencia al tomar los pasivos externos ne-
tos del sistema bancario y dividirlos por las reservas internacionales del Banco
Central ;Por qué es preocupante? Porque una caracteristica importante de las
crisis de salida de capitales es que lo primero que “desaparece” son las lineas de
crédito que tienen los bancos locales con los bancos internacionales o a través
de la emision de bonos internacionales. El grafico de arriba muestra el caso de
Colombia y el promedio de las 5 economias mds grandes de la region.

Al mirar el promedio de los pasivos netos en moneda extranjera de los ban-
cos de la region, se ve que esa deuda, que seguramente es de corto plazo por la
naturaleza de esos préstamos, es 20% de las reservas. Esta es una suma que si
el banco tuviese que poner a disposicion de los bancos no pasaria desapercibi-
da por los agentes econdémicos y podria generar panico y una fuerte salida de
capitales. Un pais como Colombia, por ejemplo, podria estar particularmente
expuesta a este problema porque el pais ya devalué 30% y, en consecuencia, no
tiene mucho lugar para seguir devaluando sin crear problemas financieros. Eso
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GRAFICO 10.
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significa que puede estar forzada a hacer el ajuste necesario a través del uso de
reservas internacionales.

De la composicion de la deuda de los emergentes y de la region, llama la aten-
cién que los bonos de la regién del sector privado, linea azul, han aumentado
respecto a las otras fuentes que son fuentes bancarias. Un error muy comun es
descontar la importancia de esta vulnerabilidad, argumentando que es deuda
del sector privado, lo que no deberia afectar en gran medida la sostenibilidad
de la deuda publica. Sin embargo, es muy comun, en primer lugar, que cuando
el sector privado tiene problemas de sobre-endeudamiento con el exterior, el
gobierno salga a ayudarlo utilizando reservas internacionales. Eso se debe, en
parte, a que las empresas que piden prestado en el exterior son “grandes” y su
bancarrota, por ejemplo, puede tener efectos importantes sobre el desempleo.
Otra razoén por la cual no hay que perder de vista el endeudamiento externo de
las empresas es que son, como regla general, empresas con fuerte reputacién
y a las que les resulta facil conseguir préstamos de los bancos locales. Por lo
tanto, cuando se les corta el crédito internacional pueden «pegar la vuelta» y
fondearse localmente, lo que tiene el efecto de hacerle “crowding out” a las em-
presas pequenas, las cuales tienden a ser muy intensivas en el uso de mano de
obra. Por lo tanto, esto puede tener un impacto importante sobre el desempleo.
Este efecto ha sido bastante generalizado en la regién.

Para ilustrar el tipo de problemas que podriamos estar enfrentando en un fu-
turo no muy lejano, supongamos un systemic sudden stop que podria ocurrir
si las tasas de interés en Estados Unidos empiezan a subir muy rapido, lo cual
no se puede descontar. Recordemos que a mediados del 2013 un episodio basa-
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do nada mds que en puras expectativas de que la Fed iba a empezar a recortar
su politica expansiva (llamado “taper tantrum”) hubo efectos muy importantes.
¢Qué hacer? Como éste serfa un evento crediticio (credit event), entonces jugar
con nuestra tasa de interés o tasa de cambio no es una opcién muy efectiva. Hay
otras opciones. Una de ellas es utilizar el ahorro acumulado en activos liquidos,
particularmente en la forma de reservas internacionales. Pero para que esto sea
efectivo, hay que estar preparado, hacerlo muy bien (y, como indicara més arriba,
no antes de tiempo). Intervenir en el mercado cambiario para evitar una fuerte
devaluacion puede ser contraproducente, ya que puede llevar a una huida masiva
de capitales. Més efectivo puede ser canalizar esas reservas hacia sectores estra-
tégicos. Brasil lo hizo en el 2002 y en el 2008 con resultados bastantes positivos.
Ademas, es importante coordinar con otros miembros del gobierno. El banco
central necesita el apoyo del fisco y del ejecutivo, al menos, dado que se estarfa
metiendo en temas que exceden el mandato normal de los banco centrales. Si
el banco central va solo, le es muy facil al resto del gobierno echarle la culpa al
banco si algo no sale bien, lo que en muchas ocasiones ha resultado en que el
presidente del banco y otros funcionarios tuvieron que enfrentar afios de litigios
judiciales. Esto induce a los funcionarios del banco central a ser tal vez indebida-
mente cautelosos y menos efectivos en el manejo de la crisis. Coordinar dentro
del gobierno para estar preparado para estos episodios de crisis no es facil. En
primer lugar, hay que hacer simulacros de crisis que no se pueden hacer publicos.
En su defecto se pueden generar profecias auto-cumplidas. En segundo lugar,
estos simulacros hay que hacerlos con frecuencia (como los “fire drills” o “simula-
cros de incendio”), para que se puedan tomar decisiones muy rdpidamente y sin
dudas. Responder lentamente es equivalente a tener un sistema médico de emer-
gencia que estd muy capacitado pero no llega con suficiente rapidez al accidente.

La estabilidad de precios es fundamental, pero el banco central no debe dar la
vida por ella. Yo interpreto estabilidad de precios como la estabilidad de la tasa
de inflacién. Pero un aumento repentino en el nivel de precios es algo que no
tiene que ser excesivamente preocupante. La situacién puede volver a la norma-
lidad devaluando, por ejemplo. No de a poco, sino repentinamente. Lo peor que
podriamos hacer seria dejar ir la tasa de cambio de a poquito cuando tiene que
irse de repente. Si el golpe es de una vez y es muy fuerte, la respuesta tiene que
ser fuerte también. El trabajo de Calvo, Coricelli y Ottonello (2014) muestra que
los paises emergentes que han tenido saltos importantes en el nivel de precios,
lograron cerrar la brecha de desempleo rdpidamente, contrariamente a lo que
ha pasado en los paises avanzados en los que el desempleo se ha tomado mucho
tiempo en recuperarse. Pero es importante que eso se le comunique a la gente
para no crear panico o hacerlos pensar que la inflacién se salié de cauce.
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Chile: Retos para la politica monetaria

RODRIGO VERGARA

Presidente, Banco Central de Chile

Partiré mi presentacién con una muy breve visién del desarrollo de la eco-
nomia chilena en las tltimas décadas para luego ir directamente al tema
de este panel, esto es cudles son algunos de los principales retos o desafios para
la politica monetaria en nuestros paises en la actualidad. Por cierto que yo me
voy a referir a los desafios en el caso de Chile, pero debo mencionar que estos
son muy similares a los de otros paises de la region.

TABLA 1. DATOS DE CHILE

1990 2014

PIB per cépita PPC 5.846 22.971
% de EE.UU. 24 42

Pobreza % de la poblacion 38,6 7,8 (%)

Coeficiente Gini indice 57 50 (%)
Deuda externa publica (% del total) 56 20
privada (% del total) 44 80
Comercio (X+M) % del PIB 61 66
IED (neta) % del PIB 2,1 4,5
inflacion (promedio anual; del PIB) 26 4.4
Deuda publica (bruta) % del PIB 42 15

(*) En base a la encuesta CASEN del 2013.
Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, Cepal, Banco Central de Chile, y Ministerio de Desarrollo Social de Chile.

En términos generales se puede decir que la economia chilena ha sido relati-
vamente exitosa en las tltimas décadas. El crecimiento promedio anual de los
ultimos treinta anos ha sido 5.3%. La tabla 1 nos muestra que el PIB per cépita a
paridad de poder de compra, pasé de ser un 24% del nivel de Estados Unidos en el
afio 1990, a un 42% en la actualidad. Por cierto todavia estamos lejos del nivel de
los paises desarrollados, pero vamos avanzando en esa direccién tal como se ob-
serva en el grafico 1. Ademas, ha habido una reduccién importante en la pobreza,
de cerca de 40% a algo menos de 8%. El coeficiente Gini, aunque sigue siendo muy
alto y por lo mismo se mantiene como un desafio, ha bajado en el margen.
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También se ha dado un aumento significativo de la inversién extranjera y
una reduccion en la inflacién, que en promedio se ha mantenido cerca a la
meta del 3%. Ademads, existe una reduccién importante en la deuda publica
bruta, que pasé de un 42% a un 15% del PIB, mientras la deuda neta es casi cero
porque hay activos financieros, basicamente los fondos soberanos.

GRAFICO 1. PIB PER CAPITA A PPC: CHILE/US
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No obstante, en los dltimos dos afos, el ritmo de crecimiento de Chile ha
sido bajo. En el grafico 2, vemos que en el 2014, el crecimiento fue 1.9%, y para
2015 se espera que esté entre el 2% y 2.5%. Ademds, tampoco se aprecian bue-
nas perspectivas en términos de crecimiento para 2016.

GRAFICO 2. PIB!
(CRECIMIENTO ANUAL, PORCENTAJE)
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(1) Puntos corresponden a proyecciones del FMI para el 2015 y barra roja al rango de proyeccion de crecimiento para Chile del IPOM de junio 2015.
(2) Incluye Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.
Fuente: FMly Banco Central de Chile.
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En el caso de la economia chilena, asi como en otras economias de la region,
hay toda una tendencia en cuanto a analizar qué es lo que estd pasando con el
producto de tendencia, y muchas de las estimaciones son pesimistas en esta
materia, en el sentido que el crecimiento tendencial se ha revisado a la baja.
Esta reduccién en el crecimiento ha sido explicada en alguna medida por la
caida de los términos de intercambio y su efecto en la inversion en los sectores
productores de materias primas.

GRAFICO 3. INVERSION Y PRECIO DEL COBRE (*)
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(*) El punto rojo corresponde a la proyeccion del IPoM de junio 2015 para el precio del cobre el 2015.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg

Chile experimenté crecimientos muy altos del producto desde la segunda
mitad de la década de los anos ochenta hasta fines de los 90, para luego des-
acelerarse en la época de la crisis asidtica, y volver a tener un impulso fuerte a
partir del afno 2004, que coincide con el auge en el sector minero y, en particu-
lar, con el fuerte aumento en el precio del cobre, que estd representado por la
linea roja en el gréafico 3. Ademds, se presentaron aumentos significativos de la
inversidn en ese sector, que en los ultimos anos ha empezado a reducirse, a la
vez que se espera que esa tendencia a la baja se mantenga.

Por su parte, los términos de intercambio llegan a su punto mas elevado en-
tre los anos 2010-2011 y desde ese momento han estado cayendo. Sin embargo,
siguen siendo en términos histéricos relativamente altos, a pesar que la baja
reciente ha sido importante.

Pero, ;como reaccioné la economia ante esta caida en sus términos de in-
tercambio, que a su vez coincidié con menores flujos de capital? La economia
hizo un temprano y significativo ajuste. El déficit en cuenta corriente, que en el
grafico 4 se muestra en las columnas amarillas (una cifra positiva en el grafico
es un déficit), llegd a ser el 4% del producto en 2013, luego sufrié un répido
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GRAFICO 4. DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE, INVERSION Y AHORRO (1)
(PORCENTAJE DEL PIB)
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(f) Poryeccion Informe de Politica Monetaria de junio 2015.
(1) Acumulado en un afio mévil. (2) Incluye formacién bruta de capital fijo y variacion de inventarios.
Fuente: Banco Central de Chile.

ajuste y para 2015 se espera que la cuenta corriente esté cerca del equilibrio. Se
debe recordar que Chile registré superavits en esta variable durante los afos de
altos precios de las materias primas, precisamente porque el precio de nuestras
exportaciones aumento. La fuente principal del ajuste reciente en esta variable
ha sido una disminucién de la inversién (linea azul del grafico 4), y no un au-
mento del ahorro (linea roja).

En otras palabras, aunque ciertamente consideramos que era necesario ha-
cer un ajuste en la cuenta corriente y que lo que ha pasado en Chile va, en ese
sentido, en la direccién correcta, tampoco debemos dejar de reconocer que el
origen de dicho ajuste es una menor inversion.

GRAFICO 5. TASAS DE INTERES DE LOS DOCUMENTOS DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (¥)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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¢Qué ha pasado con la politica monetaria? La politica monetaria ha acom-
paiado al ciclo y ha habido una reduccién importante de la tasa de politica del
Banco Central, representada en la linea azul oscura del grafico 5, que se redujo
de 5% a 3% a partir del ano 2013 cuando se inicié la desaceleracion de la eco-
nomia. Y no solo ha sucedido eso, sino que ademads las tasas de interés de largo
plazo, tanto las nominales como las reales de 5 y de 10 anos, han bajado hasta
ubicarse cerca o en sus minimos histéricos.

GRAFICO 6. TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Por cierto, como también ha sucedido en el caso del resto de las economias
de la region, el proceso requirié una depreciacion relevante del peso, tanto en
términos reales como nominales. Como se observa en el grafico 6, Chile ha
tenido una depreciacién nominal relevante, sobre 40%, en los tltimos dos anos.
Sin embargo, la depreciacion en el caso chileno fue previa a la de los otros pai-
ses, ya que se inicia con fuerza luego del “taper tantrum” de mayo de 2013 y en
los aflos posteriores continta, pero mas suave que en otros paises de la region.

Esta depreciacién permitié parte del ajuste que mencioné previamente. Por
supuesto, el lado negativo de la depreciacion ha sido una inflacién mayor y
mds persistente. Como lo muestra el grafico 7, donde la inflacién efectiva, linea
azul, ya cumple mds de un afio por encima de la meta de 3%, e incluso fuera del
rango de tolerancia de + 1 punto porcentual de la meta.

Ciertamente esto es algo que no nos deja tranquilos. Para los banqueros cen-
trales que tenemos como mandato la estabilidad de precios y basamos nuestra
politica en metas de inflacién, naturalmente esto es algo relevante. Este hecho de
alguna forma es un resultado no deseado de tener un régimen de tipo de cambio

) FLAR - JULIO 2015 144 PAPERS AND PROCEEDINGS
DIRECCION DE ESTUDIOS ECONOMICOS CHILE: RETOS PARA LA POLITICA MONETARIA



GRAFICO 7. MEDIDAS DE INFLACION
(VARIACION ANUAL, PORCENTAJE)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

flotante. En otras palabras, es uno de los costos en los que se incurre cuando se
tiene una depreciacién de la magnitud que ha tenido Chile. De hecho, ha sido
mayor de lo que proyectabamos originalmente, basicamente por dos razones: la
primera es porque la depreciacion ha sido mas fuerte y mas persistente de la que
se esperaba, y la segunda es porque el pass-through, si bien ha estado dentro del
rango historico, se ha ubicado en la parte superior de ese rango.

GRAFICO 8. EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VARIACION ANUAL, PORCENTAJE)
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Fuente: Banco Central de Chile.

No obstante, las expectativas de inflacién a dos anos, representadas por la
linea roja en el grafico 8, se han mantenido en 3%, que es la meta de inflacién.
Esto es una buena noticia, pues las expectativas son de alguna forma la prin-
cipal alerta con que cuenta un Banco Central en estos casos: si la inflacién
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sube por algtn shock de costos, su efecto en principio es por una sola vez o de
corto plazo, pero si las expectativas se mantienen en la meta, lo que ha sido el
caso durante todo este periodo, ciertamente es un motivo de tranquilidad, en
cuanto el mercado entiende que se trata de un fendmeno transitorio y luego
espera que en el horizonte de proyeccidn, en este caso dos anos, la inflacién
vuelva a la meta.

Sin embargo, la credibilidad de la meta es algo que depende criticamente
de la percepcion que el mercado tenga de la disposicion del banco central de
actuar aun en circunstancias no del todo favorables desde el punto de vista de
la actividad, de manera de garantizar que la inflacién converja a la meta en el
horizonte de proyeccion (dos aios en el caso del Banco Central de Chile). En
el caso de que la mayor inflacién se explique por shocks de oferta es evidente
que la respuesta de la autoridad monetaria debe ser menor que si se trata de
shocks de demanda. No obstante, debido a los potenciales efectos de segunda
ronda que pueden afectar las expectativas, en ningtn caso esto implica que la
respuesta deba necesariamente ser nula.

El marco de politica macroeconémica que tiene Chile, ha jugado un rol clave
en el desarrollo y ajuste de este ciclo econémico. Este marco se basa en cuatro
pilares fundamentales: un Banco Central auténomo que sigue un esquema de
metas de inflacion con flotacién cambiaria; una politica fiscal responsable y
predecible basada en una regla que aisla los gastos del ciclo econémico; un
marco solido de regulacién y supervisién del sistema financiero; y finalmente,
la integracion con los mercados internacionales, mediante la apertura comer-
cial y el libre movimiento de capitales.

~ GRAFICO 9. IPCSAE
(VARIACION ANUAL, PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas.
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Este marco de politicas debera seguir apoyando para enfrentar los princi-
pales desafios de Chile en el corto plazo. El primero, es lidiar con un entorno
de inflacion alta y mas persistente de lo esperado, principalmente por efecto
de la depreciacion del peso; el segundo es el riesgo de cambios abruptos en los
precios de los activos financieros, asociado a la normalizacién de la politica
monetaria en EE.UU.,; y el tercero es la fragilidad que estd mostrando el mundo
emergente, la cual es atin mayor en el caso de América Latina, debido a la rele-
vancia de las materias primas en nuestra region.

En el caso del primer desafio, el grafico 9 presenta la evolucién de las proyec-
ciones de inflacién y tasa de cambio nominal a través del tiempo, observandose
una fuerte correlacién entre ambas.

GRAFICO 10. CRECIMIENTO ESPERADO PARA CHILE EN EL 2015
(VARIACION ANUAL, PORCENTAJE)
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GRAFICO 11. CRECIMIENTO ESPERADO PARA CHILE EN EL 2016
(VARIACION ANUAL, PORCENTAJE)
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(*) JP Morgan, Barclays y Deutsche Banck.
Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.
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Ademis se espera que la velocidad de recuperacion de la actividad sea lenta. Los
graficos 10 y 11 muestran las proyecciones de crecimiento tanto para 2015 como
para 2016, en ambos casos vemos una reduccion persistente en las proyecciones.

Segun estimaciones del Banco Central, el crecimiento no sélo se ha visto
afectado por el ciclo externo sino también por un deterioro de las expectativas
internas, lo que ha afectado la inversién de forma importante (grafico 12).

GRAFICO 12. EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS Y CONSUMIDORES (*)
(INDICE DE DIFUSION, PIVOTE=50)
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(*) IOPEC: expectativas de consumidores; IMCE expectativas de empresas. Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuente: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

En el caso del segundo desafio, el hecho que se normalice la politica mone-
taria en EE.UU. en si, es una buena noticia, en el sentido que responde a que
a esta economia le estd yendo bien. A su vez, el alza en la tasa de los fondos
federales es un proceso muy anticipado que se espera sea gradual. No obstante,
existe el riesgo de alzas significativas de las tasas de interés externas de largo
plazo por una descompresion rapida de los premios por plazo, lo que natural-
mente tendria un impacto sobre otras economias y, en particular, sobre Amé-
rica Latina. También estd el riesgo que esto traiga un periodo de alta volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

Lo que se ha visto en el caso de Chile, es que hay una correlacién relativa-
mente baja entre las tasas de interés de corto plazo de nuestro pais y las de Es-
tados Unidos, y una correlacion mas alta en los premios por plazo. Por lo tanto,
si hay una descompresion significativa en los premios por plazo podemos tener
un aumento importante en las tasas de interés de largo plazo y, en un escenario
de desaceleraciéon econdmica, eso tendria un efecto importante sobre el creci-
miento y la inflacién. Por una parte, se produce un menor crecimiento debido
a las mayores tasas de interés, y por otra, mayor inflacién producto de una
mayor depreciacién derivada de menores flujos de capital.
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GRAFICO 13. DESCOMPOSICION DE LA TASA A 10 ANOS*

(DATOS DIARIOS, PORCENTAJE)
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(*) Descomposicion de tasas nominales de Chile en base a Adrian et al. (2013).
Fuente: Banco Central de Chile.

El gréfico 13 muestra la descomposicion de la tasa a 10 aflos entre premio
por plazo y la expectativa de la tasa corta, observandose que los premios por
plazo efectivamente estdn en minimos histéricos.

GRAFICO 14. TASAS DE POLITICA MONETARIA
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Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.

¢Qué debiera hacer un Banco Central de la regiéon cuando suba la tasa de
interés en Estados Unidos?

La posicién de Chile es que dependera del ciclo interno y de las proyeccio-
nes de inflacién. El grafico 14 muestra las tasas de politica monetaria de Chile
y Estados Unidos y se ve que en varios periodos ha habido divergencia entre
ellas. Nuestra idea es que la tasa de politica monetaria sea aquella consistente
con el ciclo econémico. Por lo tanto, no necesariamente tiene que seguir a la
tasa externa, pero eso va a depender mucho, entre otros aspectos, de la estruc-
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tura financiera de cada economia. Asi por ejemplo, elementos como el por-
centaje de la deuda doméstica mantenida por extranjeros o el grado de dolari-
zacion de la economia son importantes para determinar la estrategia a seguir.

En el caso de Chile, no vemos riesgos significativos en nuestra estrategia de flota-
cién cambiaria y politica monetaria independiente. Entre otros aspectos, menos de
un 5% de los bonos soberanos son mantenidos por extranjeros, y la dolarizacién es
virtualmente nula. Ademas de eso, seguimos muy de cerca los descalces moneta-
rios (currency mismatches)y, en general, se observa que éstos no son significativos.

Esto, por cierto, no implica que los costos sean nulos (es dificil pensar en una
estrategia s6lo con beneficios y sin costos). Ya se dijo que mantener las tasas
de interés bajas, implica una depreciacién mayor, lo cual tiene un costo en ma-
teria de inflacién. No obstante, esperamos que esto sea transitorio. De hecho,
asf lo entiende el mercado, que mantiene expectativas de inflacién ancladas
al 3%. Naturalmente ese es el limite, si las expectativas en algin momento se
desanclan o si las proyecciones de inflacién a dos afos no son consistentes con
la meta de 3%, entonces seria necesaria una respuesta de politica monetaria.

Por ultimo, en el caso del tercer desafio, que es la mayor fragilidad que en
la actualidad presentan las economias emergentes, existen dudas con respec-
to a la sostenibilidad del crecimiento en China y su efecto en el precio de las
materias primas. A su vez, la recesion que estd experimentando Brasil, el bajo
desempeno del resto de América Latina y otros emergentes, conllevan un ries-
go y un desafio creciente para nuestras economias. Por cierto esto es una mala
noticia para Chile. El lado positivo es que el pafs tiene un marco sélido de poli-
ticas macroeconémicas, del cual hablamos previamente. Ademads, que ya hizo
el ajuste cambiario y en cuenta corriente, tiene posiciones externas y fiscales
solidas y un sistema financiero preparado para enfrentar escenarios adversos.
Esto, por supuesto, no significa que seamos inmunes a ellos, sélo que tenemos
las herramientas y politicas para mitigar su impacto.
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Los retos de las economias emergentes
en un entorno externo menos favorable

JULIO VELARDE

Presidente, Banco Central de Reserva del Peru

La desaceleracién de la economia China —reflejada en una caida de los pre-
cios de las materias primas— y el menor flujo de capitales hacia las eco-
nomias emergentes en previsién del inicio de alzas en la tasa de la FED estan
reduciendo el crecimiento de las economias de la regién y generando un ajuste
en el tipo de cambio. Estos factores, a su vez, vienen elevando las tasas de infla-
cién por encima de los rangos meta de los bancos centrales.

En el caso del Pert, se ha pasado de crecer 5,8% en 2013 —una tasa de creci-
miento ya menor al promedio de los 10 afios anteriores— a crecer 2,4% el ano
pasado y probablemente algo mas de 3% este ao. Sin embargo, el margen que
tenemos para seguir aplicando una politica monetaria expansiva se ha redu-
cido: desde hace ya cuatro meses estamos ligeramente por encima del rango
meta de inflacién a causa de factores de oferta que han afectado la inflacién de
alimentos. Cabe senalar que usualmente estos choques tienen un efecto tem-
poral en la inflacién y luego se revierten. Por ello, en la medida que las expecta-
tivas de inflacion estan ancladas dentro del rango meta de inflacion, no vemos
necesario modificar la posicién actual de la politica monetaria.

Por otro lado, creemos que hay mayor espacio para implementar politicas
fiscales anticiclicas. El Perd tuvo un ahorro fiscal bastante importante en los
afios de precios elevados de materias primas, antes y después de la crisis fi-
nanciera global (inclusive en 2013 el superavit fiscal fue de 0,9 del PIB). Sin
embargo, la inversién publica viene cayendo desde abril del ano pasado, lo cual
ha creado un efecto fiscal negativo sobre la demanda agregada y contribuido
a la desaceleracion de la economia. Asi, existe un margen para que un mayor
impulso fiscal contribuya a acercar el crecimiento a su nivel potencial.

La inversion en el sector productor de materias primas, principalmente la
mineria, viene reduciéndose por segundo ano consecutivo. Todavia crecié en
2013, pero el ano pasado se redujo 8% en términos reales y este afio se espera
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que caiga cerca de 12%. Los precios de las materias primas ain son altos re-
specto de los promedios histéricos observados, por lo que hay proyectos en
cartera que cuentan con financiamiento. Sin embargo, el problema en muchos
de estos casos es conseguir las licencias sociales.

Aunque es probable que venga un periodo de algunos afos en que el cre-
cimiento sea considerablemente menor que en los afnos anteriores, no creo
que sea algo permanente. Se pasa a veces de un optimismo a un pesimismo
demasiado exagerado. Antes se crefa que el crecimiento alto iba a ser perma-
nente; ahora se cree que el crecimiento bajo va a permanecer durante mucho
mds tiempo de lo que es razonable esperar. La verdad es que existe una enorme
incertidumbre. Raghuram Rajan, comentando en la reunién del IFC en Wash-
ington, mencionaba su desazén ante la excesiva volatilidad en la percepcién
de los participantes del mercado sobre las perspectivas de crecimiento de las
economias emergentes. En los momentos de crecimiento fuerte de los mer-
cados emergentes habia euforia respecto a que este crecimiento iba a ser muy
persistente. Luego esta percepcién cambié abruptamente, al punto de ubicar a
la India entre las cinco economias mas fragiles. Lo cierto es que probablemente
el crecimiento sea menor por la caida del precio de las materias primas, aunque
no creo que se deba tener un pesimismo exagerado sobre el futuro crecimiento
de las economias emergentes.

Considero que lo que si hay que hacer es continuar —o, en muchos casos,
comenzar— con reformas estructurales. Esto no les corresponde a los bancos
centrales, pero es un mensaje que se tiene que ir repitiendo con mayor fre-
cuencia. Por ello, en los dltimos reportes de inflacién del Banco Central de
Reserva (BCRP) venimos ilustrando problemas que requieren reformas, por
ejemplo en el mercado laboral y en el sector construccién. También se requi-
eren reformas en el campo de la mineria, que reduzcan y agilicen los procesos
de autorizaciéon. En 2011 habia 100 normas y ahora hay 250. Actualmente esta
bloqueada la inversiéon en antenas para telefonia movil. Se ha expedido un
reglamento para acelerar la inversion, pero se ha puesto un nuevo requisito
bajo la forma de una norma ambiental que atn no se ha reglamentado. Estos
son solo unos cuantos ejemplos, entre muchos, de situaciones que requieren
que el sector publico agilice los tramites.

Es crucial buscar nuevos motores de crecimiento, pero es algo que toma
tiempo. La moneda del Pert se ha depreciado 26% en los ultimos meses, la de
Colombia alrededor de 50% y la de Chile 36-37%. Aun asi, la respuesta de las
exportaciones ha sido bastante modesta. En parte esto tiene que ver con que
muchas de las exportaciones que no eran materias primas iban a los paises de
América Latina, los cuales obviamente se han visto todos afectados por la de-
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saceleracién de China y, consecuentemente, estan comprando mucho menos
del exterior. El caso que afecta mas a Colombia, pero también al Perd, es el de
los paises que se han cerrado mas, es decir Venezuela, Ecuador, etc., los cuales
absorbian una parte importante de las exportaciones colombianas y algo de las
peruanas.

Hay que tener en cuenta que la diferencia en la politica monetaria del Pert
frente a Colombia y Chile es que el Pert estd dolarizado. Esto limita significa-
tivamente lo que se puede hacer con la politica monetaria. Por ello, el BCRP
ha sido muy activo en sus esfuerzos por reducir la dolarizacién del sistema
financiero. Desde diciembre de 2014 el BCRP ha establecido encajes adiciona-
les para las entidades financieras que no logren reducir sus saldos de crédito
en dolares a los niveles establecidos por el BCRP. Hasta ahora estas metas se
han venido cumpliendo aceleradamente. Con las personas naturales se espera
continuar promoviendo el decrecimiento del crédito en délares hasta llegar a
niveles bajos.

A la fecha, el crédito en ddlares representa un tercio de los créditos del siste-
ma bancario. Si se hubiera mantenido el tipo de cambio de diciembre de 2012
serfa un poco menos de 28%. Si bien una buena parte del crédito se orienta al
sector exportador o tiene suficiente cobertura, ain existe un riesgo de des-
calce significativo. Guillermo Calvo enfatizé que la garantia para que un pais
obtenga créditos consiste en el valor de sus materias primas. Sin embargo, en
el caso de los créditos en dolares, una depreciacién reduce la capacidad de en-
deudamiento de los sectores no transables, lo cual puede contraer fuertemente
la demanda por crédito y producir una recesiéon marcada. En este contexto, el
BCRP interviene en el mercado cambiario un poco mds que otros bancos cen-
trales para evitar una excesiva volatilidad, sin que ello implique que el tipo de
cambio se aleje mucho de los fundamentos.

Creemos que la dolarizacion va a ser menos importante en el futuro, por
lo que probablemente tendremos un poco mds de margen para depreciar. Sin
embargo, la incertidumbre es alta, y no es claro cudnto méds se va a depreciar
la moneda. El debilitamiento del euro y el yen frente al délar son ain factores
considerables de riesgo que inciden en los precios de las materias primas. Es
probable que China tenga un crecimiento por debajo de lo esperado. Las cifras
de crecimiento de China no son muy alentadoras y existe el riesgo que la de-
saceleracién sea incluso mayor de lo que muestran las cifras oficiales, lo cual
es preocupante.

¢Cuan graves son los riesgos? Liliana Rojas-Sudrez pone énfasis en la emision
de bonos corporativos observada en los dltimos afios. Hay muchos activos fi-
nancieros que ahora se encuentran en manos de fondos privados de pensiones,

) FLAR - JULIO 2015 153 PAPERS AND PROCEEDINGS
DIRECCION DE ESTUDIOS ECONOMICOS LOS RETOS DE LAS ECONOMIA EMERGENTES



companias de seguros, fondos mutuos, etc., lo cual reduce el riesgo de una
corrida de los agentes no residentes en estos mercados. Por ejemplo, en el caso
del Perti, 58% de los bonos del Tesoro en moneda local estaban en manos de
extranjeros. Hoy esa cifra ha disminuido a 35%. La diferencia fue comprada
principalmente por fondos privados de pensiones; y cuando estos vendieron
los bonos, fueron comprados por bancos que estan largos en délares. ;Por qué
los bancos estdn tan largos en délares? Porque, dado que no pueden prestar en
ddlares y los depdsitos en délares han aumentado, sencillamente tienen délares
que les sobran. Incluso algunas cifras sobre salida de capitales pueden ser en-
ganosas. Sencillamente, si no pueden emplear los délares, obviamente buscan
cancelar sus créditos de corto plazo, no porque se les corte el financiamiento
externo, sino porque tienen un excedente de fondeo en doélares. Por lo tanto,
en el caso de bancos que estén en una situacion buena, los fondos privados de
pensiones probablemente podrdn solventar la compra de estos bonos con los
recursos que tienen afuera. Esto hace que el problema sea serio, pero no tan
grave.

Este afo el déficit en cuenta corriente va a estar algo por debajo de 4% y se
espera que esté en 2% en 2017. Esto refleja las operaciones de nuevos proyectos
mineros, que van a aumentar la produccién de cobre en cerca de 70% durante
los préximos tres anos. Cabe mencionar que el déficit en cuenta corriente es
importante, pero menos cuando se tiene un tipo de cambio flexible que cuando
se tiene uno fijo. Obviamente se puede ajustar la cuenta corriente a cero medi-
ante una depreciaciéon muy grande con efecto recesivo; pero este tipo de ajuste
serfa incluso menos grave que cuando América Latina mantenia esquemas de
tipo de cambio fijo. El Pert adopté un tipo de cambio flexible en 1990. Chile y
Colombia lo adoptaron a comienzos de 1999; y ahora todos los paises tienen
algo mas de margen para actuar por la flexibilidad que ofrecen sus esquemas
cambiarios.

Las reservas internacionales son importantes y se vienen utilizando para
hacer frente a los efectos de la mayor volatilidad en los mercados financie-
ros. Las reservas internacionales en el Pert se han reducido casi en US$ 8 mil
millones de délares, pero por medidas orientadas a prevenir mayores efectos
negativos originados por un ajuste abrupto en el tipo de cambio, como el pro-
grama de desdolarizacién del crédito. El paso de créditos en ddlares a créditos
en soles ha hecho que las empresas deban comprar délares para cancelar sus
deudas, porque ahora estan recibiendo soles. Parte de esa presion en el mer-
cado cambiario se ha satisfecho con la venta de ddlares por parte del BCRP. La
misma presién la ejercen los depositantes que pasan de soles a ddlares. Esto
produjo un efecto de un poco mds de 10 mil millones de délares en los tltimos
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12 meses. Este ha sido un evento de una sola vez, que ha reducido la posicién
corta del sector privado en dolares

Otro efecto significativo es que antes se apostaba completamente por la
apreciacion del sol y ahora se apuesta por la depreciacién del sol. La reversion
en la posicion del mercado fue de casi 18 mil millones de délares. Se aposto6
fuertemente por la apreciacion y luego se pasé a apostar fuertemente por la
depreciacion. Fue un efecto de una sola vez, que desaparece una vez que el tipo
de cambio tiende a estabilizarse. Por ello es probable que la depreciacién dure
aun un tiempo mas.

Fuera de esto, lo mds importante, aparte del hecho de que el crecimiento
es menor, es reconocer que hay limites a lo que se puede hacer con la politica
monetaria y fiscal; y que es necesario acomodarse a-ese nuevo escenario. El
peor error serfa creer que se pueden tener las mismas tasas de crecimiento de
los Ultimos seis afios insistiendo con una politica monetaria y fiscal expansiva
—a no ser que se implementen reformas estructurales. Considero que las re-
formas estructurales se han pospuesto en gran medida porque las cosas iban
bien y no habia necesidad de impulsar reformas que muchas veces podian ten-
er algunos elementos politicamente sensibles.
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