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Presentacion

La pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) ha producido
una de las peores crisis econdmicas y sociales registradas hasta la fecha.
En 2020, el 90% de las economias del mundo experimenté una contraccién
del producto interno bruto (PIB) per capita muy superior al récord histérico
del 62% alcanzado durante la crisis financiera mundial de 2008-2009". La
pandemia ha tenido efectos devastadores en las estructuras de produccién
y las cadenas de suministro, el empleo, la pobreza, la igualdad y los medios
de subsistencia, que han afectado en gran medida a los paises en desarrollo.

El COVID-19 ha exacerbado la asimetria existente entre la capacidad
de respuesta de las economias desarrolladas y la de las economias en
desarrollo. A pesar de la considerable heterogeneidad de la situacioén fiscal y
la vulnerabilidad de la deuda en las regiones en desarrollo, la reaccién de los
Gobiernos ante la emergencia, sumada a la drastica reduccién de los ingresos
tributarios, ha incrementado considerablemente la carga de la deuda, que ya
habia aumentado en todas las regiones en desarrollo desde 2007.

El creciente nivel de endeudamiento ha limitado significativamente
el margen fiscal de los Gobiernos de los paises en desarrollo, pues la
calidad del crédito soberano se ha deteriorado en muchas economias. En
la actualidad, el 30% de las economias emergentes y en desarrollo y el 60%
de los paises de ingreso bajo estdn sobreendeudadas o cerca de estarlo.
Esto limitard considerablemente su capacidad para cumplir los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS), lo que supondria un costo estimado de
4 billones de délares.

! Banco Mundial, World Development Report 2022: Finance for an Equitable Recovery, Washington D.C., 2022.
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La guerra en Ucrania ha incrementado la complejidad de esta
situacién ya de por si complicada, al generar la mayor crisis del costo de la
vida del siglo XXI?. Los precios de la energia y los alimentos han alcanzado
maximos histéricos, lo que agrava la inseguridad alimentaria mundial,
mientras el costo del transporte maritimo se ha triplicado con creces con
respecto a la media anterior a la pandemia®.

El reciente aumento de la inflacién es un fenémeno mundial que
afecta tanto a las economias desarrolladas como a las economias en
desarrollo. La inflacién se considera un enorme escollo para la recuperacién
sostenible tras la pandemia. Independientemente del origen de la inflacién,
la estrategia para reducirla han sido las politicas restrictivas de los bancos
centrales mediante el incremento de las tasas de interés a corto plazo
—que han sido especialmente pronunciadas en los paises en desarrollo—
y, sobre todo, el endurecimiento cuantitativo, cuyos efectos finales en los
mercados monetarios nacionales e internacionales son inciertos. Hasta
ahora, la reduccién de los activos de los mercados emergentes desde
enero de 2021 hasta el presente ha superado la registrada durante la crisis
financiera mundial.

Las causas, la intensidad y la persistencia de la inflacién, asi como
la respuesta de politica adecuada, han pasado a un primer plano en los
debates econémicos y politicos en muchos paises. En algunos paises, el
aumento de la inflacién coincide con una disminucién de la produccién,
mientras en otros el endurecimiento monetario puede provocar una
recesion y, por tanto, plantear la posibilidad de estanflacion.

Este contexto ha puesto de relieve, una vez mas, la necesidad de
que los paises en desarrollo dispongan de los medios necesarios para
ampliar su autonomia en materia de politicas a fin de alcanzar niveles de
endeudamiento razonables y promover el pleno empleo de sus recursos.
Ademds de mejorar y modernizar sus estructuras productivas, las
economias en desarrollo deben disponer de herramientas para reducir su
exposicion y vulnerabilidad a las fluctuaciones del sector externo.

Esta publicacién es una recopilacion de estudios de investigacion
realizados por la Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) para el proyecto “Respuesta y recuperacion: movilizacién de
recursos financieros para el desarrollo en tiempos de COVID-19”, coordinado
por la Subdivisién de Deuda y Financiacién del Desarrollo de la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y ejecutado
junto con la CEPAL, la Comisién Econémica para Africa (CEPA) y la
Comisién Econémica y Social para Asia y el Pacifico (CESPAP).

2 Naciones Unidas, “Global impact of the war in Ukraine: billions of people face the greatest

cost-of-living crisis in a generation”, Brief, N° 2, Nueva York, 2022, pag. 5.
* Ibid.
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La publicacién tiene tres objetivos. El primero es presentar un andlisis
comparativo de la experiencia de 19 paises de Africa, Asia y América Latina
con respecto al uso de controles de capital. Los controles de capital se refieren
a diferentes tipos de intervencion gubernamental en la cuenta financiera de
la balanza de pagos de un pais con el objetivo de restringir las salidas o
entradas financieras, o ambas. Estos estudios de caso representativos sirven
para ilustrar los objetivos y las modalidades que guian la regulacién de
los flujos de capital. Proporcionan una base de la que extraer importantes
lecciones y directrices de politica con respecto a la viabilidad y la eficacia de
los controles de capital para el crecimiento sostenido.

A partir de una légica similar y el andlisis de los mismos paises,
el segundo objetivo consiste en proporcionar una evaluacién critica de
la regulacién macroprudencial en la teoria y la practica. En términos
generales, la regulacién macroprudencial se define como un conjunto
de politicas que apuntan a reducir el riesgo sistémico originado por las
externalidades sistémicas, ya sea a lo largo del tiempo o en instituciones
y mercados. Se muestra que la regulacion macroprudencial puede ser un
concepto vago y de aplicacion limitada. La critica abarca tanto los enfoques
convencionales de la regulacion macroprudencial como los heterodoxos.

El tercer objetivo es describir y explicitar las relaciones y los
mecanismos de transmisién que vinculan al sector externo con la
economia nacional.

Esperamos que el andlisis y las discusiones contribuyan a un debate
sumamente necesario sobre la manera de ampliar el espacio de politica
econémica de los paises en desarrollo en un momento crucial de su historia.






Introduccion

Esteban Pérez Caldentey

Este libro, Apertura financiera, fragilidad financiera y politicas para la
estabilidad econdmica: un andlisis comparativo entre regiones del mundo en
desarrollo, es una recopilacién de estudios de investigacion realizados
para el proyecto “Respuesta y recuperacion: movilizacién de recursos
financieros para el desarrollo en tiempos de COVID-19”, coordinado por
la Subdivisién de Deuda y Financiacién del Desarrollo de la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y
ejecutado junto con la Comisién Econémica para Africa (CEPA), la
Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y la
Comisiéon Econémica y Social para Asia y el Pacifico (CESPAP). Este es
uno de los cinco proyectos a corto plazo de la Cuenta de las Naciones
Unidas para el Desarrollo iniciados en mayo de 2020 para responder
a la crisis causada por la pandemia de enfermedad por coronavirus
(COVID-19). El objetivo del proyecto es contribuir a que los paises en
desarrollo de ingreso bajo y de ingreso mediano de Africa, Asia y el
Pacifico y América Latina y el Caribe diagnostiquen sus fragilidades
macrofinancieras, fiscales, financieras externas y de deuda en el contexto
mundial y disefiar respuestas de politica apropiadas e innovadoras a la
pandemia de COVID-19 que conduzcan a una recuperacién alineada con
el logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).
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Los distintos capitulos del libro ofrecen, por una parte, una
perspectiva comparativa regional de los retos que una estrategia de
desarrollo basada, en gran medida, en una mayor apertura financiera
exterior y una mayor flexibilidad del tipo de cambio plantea a las
economias en desarrollo que tienen limitaciones de la balanza de pagos.
Estos retos se han vuelto mas evidentes debido al impacto de la pandemia
de COVID-19 y al reciente aumento de la inflacién en todo el mundo, a lo
que se suma una desaceleracién del crecimiento.

Por otra parte, en los capitulos se examinan en detalle las respuestas
de politica de diferentes pafses de Africa, Asia y América Latina a un
contexto de mayor volatilidad externa y potencial fragilidad financiera. El
andlisis de las respuestas de politica se centra en el uso de los controles
de capital y los instrumentos de regulacion macroprudencial para reducir
la vulnerabilidad externa y mitigar el impacto del ciclo financiero. Los
capitulos también se centran en las lecciones aprendidas comunes a los
diferentes paises y regiones incluidos en este estudio.

1. La restriccion financiera externa al crecimiento

El crecimiento de las economias en desarrollo se ve limitado por el
desempefio del sector externo. La nocién de crecimiento bajo una
restriccion externa sittia la organizacion de las relaciones econémicas
internacionales en el centro del analisis. El desempefio econémico de los
paises en desarrollo esta determinado, en gran medida, por la arquitectura
financiera internacional. El sistema financiero y monetario actual esta
anclado al dédlar de los Estados Unidos como moneda de reserva y los
paises que no emiten la moneda de reserva internacional necesitan
adquirir y acceder a esta moneda (por ejemplo, mediante una politica
de acumulacién de reservas internacionales) para poder importar (y
desarrollarse) y realizar transacciones financieras internacionales.

Con una cuota del 15% del producto interno bruto (PIB) mundial,
el délar de los Estados Unidos representa una gran parte de la emision
de valores y las reservas internacionales oficiales mundiales, y la deuda
externa de las economias emergentes estd denominada en délares. La
crisis financiera mundial (2008-2009) y la crisis causada por la pandemia
de COVID-19 han reforzado la hegemonia del délar como principal
moneda de reserva internacional. Alrededor del 80% de las transacciones
internacionales en todo el mundo se realiza en dodlares!. Asimismo, al

! Los calculos basados en BPI (2022b) muestran que, en 2020, la deuda denominada en ddlares
representaba el 80% de la emisién total en los mercados emergentes y las economias en
desarrollo: el 76% en los paises en desarrollo de Europa, el 78% en los paises en desarrollo de
Asia y el Pacifico, el 84% en los paises en desarrollo de Africa y Oriente Medio y el 90% en los
paises en desarrollo de América Latina y el Caribe.
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menos la mitad del comercio internacional se factura en délares, lo que
representa alrededor de cinco y tres veces la participacion de los Estados
Unidos en las importaciones y exportaciones mundiales totales de bienes,
respectivamente (Carney, 2019).

Esta situacion crea mecanismos que refuerzan el dominio del délar
a nivel mundial. La importancia de esta moneda en las transacciones
internacionales genera una creciente demanda de activos denominados
en dolares que, sumada a su mayor liquidez y seguridad, reduce su
rentabilidad al generar un mayor incentivo a la tenencia y demanda de
esta divisa, y como corolario de la deuda denominada en ddlares. A su vez,
la necesidad de cubrir las brechas y los desajustes monetarios supone un
aumento de las transacciones en délares.

En general, la existencia de una jerarquia monetaria se ha analizado
desde la perspectiva del papel que desempefia la Reserva Federal de los
Estados Unidos al dictar la politica monetaria mundial sin necesidad de
coordinarse explicitamente con otros bancos centrales e imponer los costos
de sus politicas a otros paises, en particular a las economias emergentes y
en desarrollo.

El impacto de la politica monetaria de los Estados Unidos es
especialmente pronunciado cuando una proporcién significativa de la
deuda estd denominada en délares, como en el caso de algunos gobiernos
y del sector empresarial no financiero de las economias en desarrollo. Los
cambios en la politica monetaria (cuando son contractivos) aumentan los
costos del servicio de la deuda, los pagos del principal y el costo del posible
refinanciamiento de la deuda.

El canal de transmisiéon de la politica monetaria de los Estados
Unidos se ha reforzado debido a la creciente importancia del mercado
internacional de capitales (bonos), que representa alrededor del 56% de la
liquidez mundial. De hecho, el mercado de bonos proporciona un canal de
transmisién de la politica monetaria de los Estados Unidos mas fuerte que
los préstamos transfronterizos de los bancos comerciales.

Los cambios en la politica monetaria afectan principalmente a
los deudores (prestatarios) y los tenedores de bonos se ven afectados
por la relacién inversa entre el precio de un bono y la tasa de interés. El
rendimiento de un bono es igual al dividendo recibido mas la variacién
del precio (Yield=Interest+(P, -P,))*. Para una tasa de interés determinada
(teniendo en cuenta que la mayor parte de las emisiones de bonos
internacionales son de interés fijo), una disminucién del precio de un bono

2 P, y Py se refieren al precio de los bonos en los momentos 1y £2.
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entre dos momentos (t, y t,) reduce su rendimiento y da lugar a una pérdida
de capital para los tenedores de bonos. En determinadas circunstancias,
esto puede reducir el incentivo para conservar los bonos como activos y,
por lo tanto, limitar el potencial para utilizar el mercado de bonos como
mecanismo de préstamo y financiamiento.

La informacién econométrica mundial para un conjunto de 49 paises
relativa al periodo 1995-2018 muestra que, como es de esperar, la tasa
de los fondos federales tiene una relaciéon inversa con los flujos de
crédito y los titulos de deuda. Sin embargo, el impacto tiende a ser
mayor cuando se consideran solo los titulos de deuda. Otras variables
que pueden obstaculizar los flujos de crédito son el nivel de volatilidad,
medido por el indice de volatilidad de la Bolsa de Opciones de Chicago
(CBOE), y el riesgo soberano (indice de bonos de mercados emergentes
(EMBI)). Especificamente, un aumento de 25 puntos basicos de la tasa se
traduce en una reduccién de 80 puntos basicos de los flujos de crédito
a las instituciones bancarias. Ademas, el impacto es mas significativo
para los titulos de deuda, que disminuyen 100 y 66 puntos basicos en
el caso de las sociedades financieras y no financieras, respectivamente
(CEPAL, 2019).

Ademas de las repercusiones directas que la politica monetaria
de los Estados Unidos puede tener en las economias en desarrollo,
otro aspecto interrelacionado de la jerarquia monetaria se refiere a la
capacidad de los paises en desarrollo para aplicar politicas expansivas
de pleno empleo cuando su capacidad para aplicar este tipo de politicas
estd en gran medida permanentemente delimitada y restringida por las
condiciones externas.

En este sentido, las iniciativas de crecimiento de estas economias
se enfrentan a una restricciéon externa. Especificamente, los paises se
enfrentan a una restricciébn externa cuando su desempefio (actual y
esperado) en los mercados externos y la respuesta de los mercados
financieros a dicho desempefio (actual y esperado) delimitan y restringen
su margen de maniobra para implementar politicas internas, incluida la
politica fiscal, cambiaria y monetaria®.

Esta definicién se basa en McCombie y Thirlwall (1999, pdg. 49), segtin los cuales los paises
se enfrentan a una restriccion externa cuando su desempefo en los mercados extranjeros y la
respuesta de los mercados financieros a ese desempefio restringen el crecimiento a una tasa
inferior a la que justificarian las condiciones internas (como la tasa de desempleo tanto registrado
como encubierto y el grado de utilizacion de la capacidad). Esta definicién supone que los paises
crecen a un ritmo inferior al compatible con el pleno empleo. En consecuencia, la organizacién del
sistema econdmico mundial, incluida su arquitectura financiera, tiene un sesgo restrictivo e impide
a los paises sometidos a restricciones externas alcanzar su maximo potencial de crecimiento.
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Tradicionalmente, la restriccién externa se aborda desde el lado del
sector real, es decir, determinando la tasa de crecimiento de una economia
que es compatible con el equilibrio de la cuenta corriente. Esto presupone
que el comportamiento de las cuentas financieras de la balanza de pagos
estd determinado por la cuenta corriente (0 que la cuenta financiera
“financia” la cuenta corriente).

La existencia de una restriccién externa significa que es poco probable
que una economia pueda mantener un déficit en cuenta corriente durante un
largo periodo, excepto en el caso de los paises que suelen recibir cantidades
sustanciales de inversion extranjera directa (IED) o flujos de asistencia oficial
(McCombie y Thirlwall, 1999). A largo plazo, los paises tienen que mantener su
cuenta corriente o balanza basica (la cuenta corriente mas los flujos financieros
a largo plazo) en equilibrio. Mantener un déficit en cuenta corriente o un
“déficit de balanza basica” resultard insostenible, pues el pais contraera la
absorcion o acabara en una crisis de la balanza de pagos o financiera. La tasa
de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza de pagos solo puede
aumentarse mediante un cambio estructural progresivo.

Una interpretacion alternativa de la restriccion externa hace
hincapié en el papel determinante de los factores financieros en lugar de
los reales y en que puede darse el caso de que la restriccién financiera
externa se haga sentir antes que la restricciéon externa (reflejada en la
cuenta corriente).

La creciente apertura financiera interna y externa de las economias en
desarrollo, incluidas las de América Latina y el Caribe, junto con sus politicas
internas aplicadas para adaptarse a esta mayor apertura financiera, ha
determinado que su desempefio dependa en gran medida de los caprichos de
los flujos financieros extranjeros y, especialmente, de los flujos a corto plazo.
Esto también ha configurado el tipo de mecanismos de transmision entre el
sector financiero y el real. La combinacién de estos factores puede empujar a
una economia a una meseta de bajo crecimiento sin que se produzcan crisis
financieras y antes de que la restriccién actual se vuelva vinculante.

2. El aumento de las necesidades de financiamiento
externo y su relacion con la dinamica de la deuda

Los efectos de la pandemia de COVID-19 y las politicas aplicadas en
respuesta a ella aumentaron la necesidad de liquidez de los paises. El
inevitable aumento de las tasas de interés internacionales para combatir la
creciente inflacién intensificara ain mas la demanda de liquidez.
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Tras la crisis financiera mundial (2008-2009), la necesidad de
financiamiento externo de las economias en desarrollo y emergentes
(América Latina y el Caribe) (la suma de la balanza de cuenta corriente més
la amortizacién de la deuda externa) ha aumentado considerablemente.
Entre 2010 y 2020 esta aument6 de 2 a 5 billones de délares (véase el grafico 1).
El aumento de la necesidad de financiamiento externo refleja, por una parte,
el deterioro de la posicién de la cuenta corriente de los paises en desarrollo
entre 2010 y 2018 (282.000 y -55.000 millones de délares, respectivamente).

Grafico 1
Evolucion de la necesidad de financiamiento externo de las economias
en desarrollo y emergentes, 2004-2020
(En billones de délares)

2004
2005
2006
2007
2008
2009

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook, abril de 2022 [base de datos en
linea] https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2022/April.

Nota: La necesidad de financiamiento se calcula como la suma del saldo de la cuenta corriente y la
amortizacion de la deuda publica y privada.

Por otra parte, el aumento de la necesidad de financiamiento capta
un proceso mas importante de acumulacién de deuda externa que se ha
producido en todas las regiones en desarrollo desde el final de la crisis
financiera mundial. América Latina y el Caribe es la region més endeudada
del mundo en desarrollo y, ademads, presenta la mayor razén de servicio
de la deuda. Entre 2010 y 2021, la deuda externa como porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios aument6 del 60% al 83% en Asia, del
132% al 182,6% en América Latina y el Caribe, del 75% al 137,2% en Oriente
Medio y Asia Central y del 75% al 171,1% en Africa Subsahariana (FMI,
2022). El aumento de las obligaciones de la deuda puede poner en peligro
la recuperacién y la capacidad de los paises para construir un futuro mejor
(véase el cuadro 1).


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2022/April
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Cuadro 1
Indicadores de deuda externa de los mercados emergentes y las economias
en desarrollo,2019-2020
(En porcentajes)

Servicio de la deuda
Deuda externa como

- Deuda externa externa como
porcentaje A R
B de las exportaciones como porcentaje porcentaje de las
Regién del PIB exportaciones de

de bienes y servicios ; heg
bienes y servicios

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Mercados emergentes y

. 116,6 1370 111,8 30,5 32,6 307 421 38,7 354
economias en desarrollo

Paises emergentes

y en desarrollo de Asia 86,0 975 83,2 18,8 19,7 193 47,2 50,2 436

Paises emergentes

120,9 142,2 1109 46,8 52,3 519 42,5 492 383
y en desarrollo de Europa

América Latinay el Caribe  192,6 224,7 182,6 479 555 518 50,9 595 417

Oriente Medio

y Asia Central 125,0 1777 1372 46,8 51,8 424 22,2 30,0 206

Africa Subsahariana 172,5 2153 1711 42,6 439 411 28,5 32,8 295

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook, abril de 2022 [base de datos en
linea] https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2022/April.

3. Composicion de la deuda externa

El aumento de la deuda fue impulsado por los mercados de capitales
y, en menor medida, por los préstamos y depdsitos transfronterizos
de los bancos. El mercado internacional de bonos se ha convertido
en una importante fuente de liquidez mundial y financiamiento
transfronterizo, superando el financiamiento transfronterizo
intermediado por los bancos. Los datos disponibles sobre los titulos de
deuda pendientes emitidos por prestatarios no bancarios aumentaron
de 1,5 a 9,8 billones de délares entre el cuarto trimestre de 2000 y 2021.
Este importe representaba el 56% de la liquidez total a nivel mundial.
Las economias desarrolladas son los principales proveedores y
beneficiarios de los flujos de deuda. Aun asi, las economias emergentes
que obtienen préstamos mediante el mercado internacional de bonos
representan aproximadamente una cuarta parte del total y los bonos el
48% de la liquidez mundial canalizada hacia este grupo de economias
(véase el cuadro 2).


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2022/April
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Cuadro 2
Montos totales de crédito a prestatarios no bancarios (préstamos bancarios
transfronterizos y emisiones de deuda), 2000-2021
(En billones de dolares)

Mundo 2000 2007 2019 2020 2021
Titulos de deuda internacionales (bonos) 1,5 3,9 4,6 8,6 9,8
Préstamos transfronterizos 1,6 4,3 4,9 75 7.9
Bonos/Liquidez (En porcentajes) 47 48 48 54 56

Mercados emergentes

Titulos de deuda internacionales (bonos) 0,4 0,7 0,8 2,2 2,7
Préstamos transfronterizos 0,6 1,2 1,6 2,5 2,5
Bonos/Liquidez (En porcentajes) 42 36 34 47 48

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), Global Liquidity Indicators, 2022 [en linea] https://www.
bis.org/statistics/gli.ntm.

Nota: Los datos incluyen emisiones de bonos y préstamos transfronterizos en doélares, euros y yenes.
Todas las cifras se convirtieron a délares de los Estados Unidos utilizando el tipo de cambio del
trimestre correspondiente. La liquidez se refiere a la suma de bonos y préstamos transfronterizos.
Los datos corresponden al cuarto trimestre de cada afio.

En comparacién con la década de 1990, en la que los mercados
internacionales de capitales servian para financiar la deuda de las
administraciones publicas, en el periodo 2010-2021, el uso del mercado
internacional de bonos no se ha limitado al gobierno. Ademas del sector
financiero, el sector empresarial no financiero también ha recurrido
ampliamente al mercado de bonos durante este periodo (véase el cuadro 3).

Cuadro 3
Saldo vivo de emisiones de titulos de deuda por economias emergentes
y regiones en desarrollo seleccionadas, cuarto trimestre
de 2018-cuarto trimestre de 2022, datos trimestrales
(En miles de millones de délares)

Primer
Region o sector 2018 2019 2020 trimestre
de 2022
Economias emergentes Total 2487 2686 2970 3147
Administracién publica 1110 1220 1420 1490
Sector financiero 1219 1291 1346 1418
fslr‘f:r‘]‘ge‘ig’presa”a' no 646 706 756 807
Paises en desarrollode 14, 448 536 647 733
Africa y Oriente Medio
Administracion publica 257 332 418 464
Sector financiero 197 209 221 249
Sector empresarial no 83 91 1M 131

financiero



https://www.bis.org/statistics/gli.htm
https://www.bis.org/statistics/gli.htm
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Cuadro 3 (continuacién)

Primer
Regidn o sector 2018 2019 2020 trimestre
de 2022
Paises en desarrollode 769 832 914 998
Asia y el Pacifico
Administracién publica 181 196 220 237
Sector financiero 606 658 707 758
Sgctor empresarial no 198 224 248 234
financiero
Paises en desarrollo de Total 825 870 905 941
América Latina y el Caribe
Administracion publica 392 412 453 487
Sector financiero 211 231 263 223
S_ector empresarial no 313 330 336 332
financiero

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), Debt Securities Statistics, 2022 [en linea] https://www.bis.
org/statistics/secstats.htm.

Nota: La suma de los diferentes componentes no arroja el total indicado pues las instituciones
financieras publicas no se incluyeron en el cuadro 3.

4. Deuda e inversion

El amplio uso de la deuda no ha ido acompanado de un aumento de
la inversién. Por el contrario, los datos indican la coexistencia del
aumento de la deuda con la disminucién de la tasa de crecimiento de
la formacién bruta de capital fijo en todas las regiones en desarrollo
(véase el grafico 2).

Grafico 2
Tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en las regiones
en desarrollo, 2000-2009 y 2010-2019
(En porcentajes)

América Latina Africa ' Oriente Medio ' Asia Meridional Asia Oriental
y el Caribe Subsahariana y Norte de Africa y el Pacifico

H 2000-2009 M 2010-2019

Fuente: Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial, 2021 [base de datos en linea] https://databank.
bancomundial.org/reports.aspx?source=world-development-indicators.
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Esto puede indicar que, en consonancia con las investigaciones
recientes para otras economias emergentes, el sector endeudado y, en
particular, el sector empresarial no financiero, no utiliza el mercado
internacional de bonos para ampliar la capacidad productiva o mejorar la
productividad, sino mas bien con objetivos financieros. Especificamente,
las empresas no financieras pueden haber actuado como intermediarios
financieros al captar liquidez internacional e invertir una cantidad cada
vez mayor en activos financieros (Advjiev, Chui y Shin, 2014). Los crecientes
flujos de capital de las empresas no financieras hacia los activos financieros
de los paises emergentes han suscitado preocupacién por las posibles
implicaciones macroeconémicas de dicha tendencia en cuanto a la fragilidad
e inestabilidad financiera de los paises receptores de este tipo de inversiones.

5. Mayor dependencia de los flujos a corto plazo

La contrapartida del aumento del endeudamiento es la mayor dependencia
de los flujos a corto plazo. En el caso de América Latina y el Caribe, el analisis
de la cuenta financiera de la balanza de pagos para el periodo 1980-2020
muestra que la regién se apoy¢ significativamente en los flujos de capital a
corto plazo en la década de 1990 y tras la crisis financiera mundial (2008-2009).
En la década de 1990, los flujos a corto plazo llegaron a 25900 millones
de délares, pare luego crecer a 32.100 millones de délares en el periodo
20012009 y a 107400 millones de délares en el periodo 2010-2020. La
comparacién entre 2003-2009 y 20102019 indica que la proporcién de
entradas a corto plazo en el total de entradas aumenté del 37,3% al 52,1%.

Durante la pandemia de COVID-19, el comportamiento de los
mercados de capitales privados reforzé la creciente dependencia de
las economias emergentes de los flujos de financiamiento a corto plazo.
Los datos disponibles para América Latina y el Caribe muestran que
las entradas brutas de cartera aumentaron un 30% entre 2019 y 2020 (de
19.700 millones de ddlares a 27.200 millones de ddlares). Por otra parte,
las entradas brutas de otras inversiones aumentaron aproximadamente
un 50% en el mismo periodo (de 7.500 millones de délares en 2019 a
13.900 millones de ddlares en 2020). Al mismo tiempo, las entradas de IED
disminuyeron un 39% (de 156.300 millones de délares a 95.800 millones de
délares en el mismo periodo).

Ademas, se debe tener en cuenta que las entradas de IED incluyen los
fondos propios, los beneficios reinvertidos y los préstamos entre empresas,
que pueden considerarse como un flujo a corto plazo. La IED se basa en
un interés estratégico duradero entre una empresa que reside en un pais
anfitrién y un inversionista directo que vive fuera del pais anfitrién de la
empresa. Por convencion, el criterio para establecer un interés duradero
estd dado por una referencia de propiedad por parte del inversionista
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directo de al menos el 10% del poder de voto de la empresa. Este punto de
referencia proporciona al inversionista directo un grado significativo de
influencia en la gestién de la empresa (Patterson y otros, 2004).

Por lo tanto, todas las transacciones de capital comprendidas en
la referencia del 10% o mas se consideran transacciones de IED. Sobre
esta base, se puede establecer una diferencia entre los fondos propios, los
beneficios reinvertidos y los préstamos entre empresas: mientras los fondos
propios pueden constituir una relacién de IED, en el sentido de que pueden
proporcionar el 10%, o mas, del poder de voto de una empresa, los beneficios
reinvertidos y los préstamos entre empresas se caracterizan como IED una
vez que se ha establecido una relaciéon de IED (Wacker, 2013).

En consecuencia, en virtud de la definicién anterior, los flujos de
fondos propios pueden no comportarse de forma similar a los beneficios
reinvertidos o a los préstamos entre empresas. Puede que no respondan a
los mismos motivos y légica. De hecho, los fondos propios pueden tender
a comportarse como un flujo a largo plazo y, por tanto, pueden ser mas
estables que los beneficios reinvertidos y los préstamos entre empresas,
que pueden responder a consideraciones a corto plazo, similares a las que
impulsan los flujos de cartera. Efectivamente, Avdjiev, Chui y Shin (2014,
pag. 71) sostienen que los préstamos entre empresas pueden considerarse
como flujos de cartera disfrazados de IED.

Los datos disponibles en el caso de América Latina muestran el
aumento de la importancia de los flujos de IED-deuda a lo largo del tiempo 'y,
especialmente en el periodo posterior a la crisis, en relacién con los flujos de
IED-capital (el 17,6% y el 38,6% en los periodos 2000-2009 y 2010-2019), lo que
proporciona otra razon para tratarlos como categorias de analisis separadas.

6. El aumento de la deuda y la mayor dependencia
de los flujos a corto plazo se producen
en un contexto de reduccién del margen
fiscal y monetario

La mayor dependencia de los flujos a corto plazo y el aumento de la deuda
en el periodo 2010-2019 tienen lugar en un contexto de reduccién del
margen fiscal y monetario con respecto a la década de 1990. La mayoria
de los paises de la regién ha firmado acuerdos de inversién (junto con
acuerdos comerciales) que le impiden imponer restricciones y controles en
la cuenta financiera y de capital de la balanza de pagos, incluidos los flujos
a corto plazo*.

*  Algunos se han incorporado como miembros de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo

Econémicos (OCDE), como Chile, México y Colombia.
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Ademas, la mayoria de los paises ha evolucionado con el tiempo
hacia una mayor flexibilidad del mercado, que incluye regimenes
cambiarios més flexibles. En 2020 la mayor parte de los paises de América
Latina y el Caribe (71%) contaba con regimenes cambiarios de flotaciéon
libre, administrados o de paridad mévil (Abeles, Pérez Caldentey y Porcile,
2020, pag. 166). La excepcién a esta regla corresponde principalmente a las
economias del Caribe (Unién Monetaria del Caribe Oriental, Bahamas,
Barbados, Belice, Guyana y Trinidad y Tabago).

La evoluciéon hacia regimenes cambiarios mas flexibles se justifica
principalmente por el hecho de que estos proporcionan un importante
amortiguador de los choques externos, que impide la transmisién de sus
efectos a la economia nacional. Sin embargo, en un contexto de elevado
endeudamiento y desajustes monetarios, la flexibilidad de los tipos de
cambio puede aumentar la vulnerabilidad y la fragilidad financiera y
fomentar la salida de capitales.

Dos factores adicionales reducen atin mas el espacio de politicas de
los paises de América Latina y el Caribe. El primero es el bajo valor del
multiplicador (m; m = 1) determinado por factores estructurales, que se
ve agravado por los bajos niveles de inversién publica. Esto significa que
el efecto del multiplicador en el crecimiento puede ser insuficiente para
actuar como motor de crecimiento. El segundo es que el gasto ptblico se ve
limitado por la percepcién del riesgo soberano que, como se analiza més
adelante, estd muy correlacionado con las variaciones del tipo de cambio
nominal (Abeles, Pérez Caldentey y Porcile, 2020).

7. Lavulnerabilidad financiera planteada por una
mayor exposicion a los mercados internacionales
de capitales: la dinamica del riesgo de cambio
y la politica fiscal anticiclica

La mayor exposicién a los mercados internacionales de capital privado,
junto con la mayor importancia de los flujos a corto plazo en condiciones de
mayor endeudamiento y comportamiento financierizado, puede sentar las
bases para una mayor volatilidad, fragilidad financiera, prociclicidad de
la politica econémica y reduccién del espacio de politicas. Un mecanismo
de transmisién clave que puede poner en evidencia estos factores es la
interaccién entre el tipo de cambio nominal y la percepcién del riesgo.

5 (Dm= el 1-a)+s,a
donde s, 2la propensién media al ahorro; & = la proporcion de los salarios en el PIB; s, = la
propensi6n a ahorrar del ingreso del trabajo; £ = la propensién media a importar; y T = la carga
fiscal media. Se supone que los capitalistas gastan todos sus ingresos.
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Los datos disponibles para una de las regiones estudiadas, América
Latina, muestran una asociacion positiva y estadisticamente significativa
entre la tasa de variacién del tipo de cambio nominal y la percepcién del
riesgo. A las depreciaciones (apreciaciones) del tipo de cambio nominal
sigue un empeoramiento (una mejora) de la percepcién del riesgo. Los
datos empiricos apuntan a una causalidad entre el tipo de cambio nominal
y el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI). Sin embargo, no hay
razoén para creer que la causalidad no pueda existir también en la direccion
opuesta (véase el cuadro 4).

Cuadro 4
Resultados de la causalidad de Granger entre la tasa de variacién del indice
de riesgo soberano (indice de bonos de mercados emergentes (EMBI))
y la tasa de variacién del tipo de cambio nominal (NER)

Brasil Chile Colombia México Peru
Modelo VAR (2) VAR (2) VAR (2) VAR (2) VAR (1)
Esgﬁgigacién con variable si si si si si
Pueba de Jarque-Bera 2,80(0,59) 4,60(0,32) 3,02(0,55)  7,02(0,13) 5,07 (0,27)
Prueba LM (8) 1,94 (0,74) 274(0,60) 512(0,28) 1,56 (0,81) 3,49 (0,48)
Prueba de White (C.T.) 63,57 (0,07) 104,95 (0,32) 94,28 (0,82) 113,18 (0,50) 70,23 (0,11)

NER causa EMBI
EMBI causa NER

Fuente: L. Nalin, sobre la base de fuentes oficiales.

Nota: Valores p entre paréntesis; prueba LM = prueba de autocorrelaciéon de residuos; prueba de
White (C.T.) = Prueba de heterocedasticidad de residuos; Jarque Bera = prueba de normalidad
residual; los resultados destacados en rojo son estadisticamente significativos al nivel de
confianza del 95%.

1,10 (0,58)

0,43 (0,51)

La dindmica entre los tipos de cambio nominales y el EMBI
tiene importantes implicaciones para la politica fiscal anticiclica. Un
aumento del gasto publico y del déficit ptblico puede, en determinadas
circunstancias, conducir a un aumento de la percepcién del riesgo, que
lleva a un incremento del EMBI. El incremento del EMBI no solo aumenta
el costo de los préstamos en los mercados financieros exteriores, sino que
también provoca una depreciaciéon del tipo de cambio, que determina el
aumento de la carga de la deuda en moneda extranjera.

Este mecanismo de transmision es especialmente relevante en
el actual contexto de pandemia y también en el contexto del aumento
de las tasas de interés. Como se explicé anteriormente, el impulso del
mercado internacional de bonos ha abierto una importante fuente de
financiamiento. A la vez, ha exacerbado la vulnerabilidad financiera al
aumentar el endeudamiento, que ya habia alcanzado niveles histéricos
antes del estallido de la pandemia.
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La vulnerabilidad financiera de los gobiernos se ve agravada por un
andlisis de las calificaciones soberanas de las tres principales agencias de
calificacion crediticia (Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch), que muestra
que méas de la mitad de las economias de las que se dispone de datos
estd clasificada con las peores calificaciones (riesgo sustancial y grados
especulativos) (véase el cuadro 5).

Cuadro 5
Calificaciones de riesgo de crédito de regiones en desarrollo seleccionadas, 2021

Categorias ‘ Africa l Asia ’ Oriente Medio ’Argeerll((::aal;i?)téna
dNeuprgﬁsrgs Porcentaje d’:upn;?srgs Porcentaje dguprgggs Porcentaje dguprgggs Porcentaje

Muy bajo

Bajo 10 23 4 21 1 21
Medio 3 6 13 30 5 26 5 26
Alto 24 48 15 34 7 37 17 37
Muy alto 23 46 6 14 3 16 4 16
Total 50 100 44 100 19 100 27 100

Fuente: CountryRisk.io, Sovereign Risk, 2021 [en linea] https://www.countryrisk.io/platform.

Entre ellas se encuentran la mayoria de las economias mds pequefias
de la region y algunas de las que se encontraban en una posicion mas débil
antes de la pandemia.

Pero incluso si el gobierno no estd endeudado en moneda
extranjera, el mecanismo descrito anteriormente sigue siendo valido. La
cuestion no gira en torno a la moneda en la que se denomina la deuda
per se. Es mas bien una cuestiéon de quién es el dueno de la deuda. Si la
deuda se emite en moneda nacional pero es propiedad de inversionistas
extranjeros, una depreciacién efectiva o prevista puede tener un efecto
similar en la economia que si la deuda se emitiera en moneda extranjera.
Puede dar lugar a pérdidas de capital esperadas de los inversionistas
extranjeros que poseen deuda denominada en moneda nacional. Esto
dara lugar a salidas de capital y a un aumento de la percepciéon de riesgo
(incremento del EMBI). Si la percepcion del riesgo afecta a su vez el tipo
de cambio, este mecanismo puede proporcionar la base para un proceso
acumulativo. Los datos disponibles sugieren que, al menos en algunos
paises de América Latina, gran parte de la deuda publica es propiedad
de inversionistas extranjeros.

Ademids, el aumento del endeudamiento externo tiene también
una vulnerabilidad endégena. El sector empresarial no financiero de las
economias en desarrollo tiende a operar con desajustes monetarios (BPI,


https://www.countryrisk.io/platform

Apertura financiera, fragilidad financiera y politicas para la estabilidad econémica... 33

2019). Los pasivos denominados en moneda extranjera son superiores
a los activos denominados en moneda extranjera. Ademads, los datos
disponibles muestran que el desajuste monetario ha aumentado en la
segunda mitad de la década de 2000 (véase el cuadro 6) (Chui, Kuruc y
Turner, 2018).

Cuadro 6
Economias emergentes y en desarrollo seleccionadas (12 paises): activos netos en
moneda extranjera del sector empresarial privado como proporcion
de las exportaciones, 2007-2014
(En porcentajes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Brasil -43,3 -37,0 -45,6 -54,4 -60,2 -72,2 -64,1 -74,6
Chile -20,6 -34,6 -51,8 -44.8 -43,8 -471 -48,5 -58,7
Hungria -30,7 -40,1 -48,9 -34,4 -26,3 -26,3 -22,6 -16,9
México -10,3 -9,7 -15,1 -18,0 -18,9 -21,3 -27,4 -30,3
India -15,3 -16,5 -18,4 -18,2 -16,1 -19,1 -19,5 -18,6
Indonesia -12,6 -7,9 -4,9 -8,7 -14,5 -23/1 -31,3 -411
Malasia -8,0 12,7 -14,5 -8,0 -7,9 -5,1 -10,8 -8,7
Filipinas -0,7 -2,9 -1,4 -11,5 -15,8 -23,5 -25,5 -16,3
Polonia -14,4 -27,6 -42,0 -38,5 -31,2 -30,6 -28,6 -22,7
Federacién de Rusia -37,2 -16,0 -8,1 -5,5 -1,3 2,1 57 1,5
Tailandia 8,7 1,6 -1,6 -4,9 -1,7 -6,7 -7,9 -4,0
Turkiye -41,8 -37,7 -46,1 -64,4 -60,5 -67,9 -86,9 -91,4

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. Chui, E. Kuruc y P. Turner, “A new dimension to currency
mismatches in the emerging markets: non-financial companies”, BIS Working Paper, N° 550,
Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2016, pag. 44.

Nota: Los valores de los activos netos en moneda extranjera del sector empresarial no gubernamental
se agregan como activos externos netos (AEN) de las sociedades de depdsito (excluido el banco
central) mas los activos transfronterizos no bancarios en moneda extranjera con los bancos
declarantes al BPI menos los pasivos transfronterizos no bancarios en moneda extranjera
(excluidos los titulos de deuda) con los bancos declarantes al BPI menos los titulos de deuda
internacionales pendientes de los sectores no bancario y no gubernamental en moneda
extranjera; posicion pendiente a final de afio (Chui, Kuruc y Turner, 2016, pag. 44).

Una depreciacién del tipo de cambio nominal, como las que han
ocurrido tras la salida de flujos financieros de las economias emergentes
como consecuencia de la crisis del COVID-19, aumenta los costos del
servicio de la deuda y la carga de la deuda, incrementando as{ el riesgo
de crédito. Este efecto puede reforzar la tendencia a la salida de flujos
financieros, al endurecer las condiciones de financiamiento. Adem4s, si
las empresas que se encuentran en una situaciéon de desajuste compran
divisas para hacer frente a sus obligaciones en moneda extranjera, la mayor
demanda de divisas puede agravar la depreciacion del tipo de cambio.
Esto, a su vez, podria intensificar la salida de capitales y, al mismo tiempo,
aumentar la carga de la deuda (CEPAL, 2016).
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8. Organizacion del libro y sintesis de los capitulos

El libro se divide en diez capitulos. El capitulo I (“Regulacion de los flujos
de capital: experiencias seleccionadas de paises en desarrollo de Asia y el
Pacifico, Africa y América Latina, y andlisis del tipo de controles del capital
necesarios para hacer frente a los efectos perturbadores del COVID-19”)
parte de la premisa de que los paises necesitan ampliar su espacio de
politica para responder a los retos socioecondmicos a corto y largo plazo
planteados por el COVID-19 (Pérez Caldentey, Abeles y Kreiter, 2021).
Estos deben ampliar la demanda agregada para estimular el crecimiento
y reducir los niveles de endeudamiento de los sectores ptiblico y privado.
Los paises deben tener a su disposiciéon el conjunto de instrumentos
macroecondmicos necesarios para observar y controlar la vulnerabilidad
del sector externo. Los controles de capital son un componente clave de este
conjunto de instrumentos. Los controles de capital se refieren a diferentes
tipos de intervencion gubernamental en la cuenta de capital/financiera de
la balanza de pagos de un pais con el objetivo de restringir las salidas y las
entradas financieras. En el capitulo se analizan los controles de capital en 19
paises de Asia y el Pacifico, Africa y América Latina y el Caribe utilizando
una taxonomia que abarca las diferentes dimensiones de los controles
de capital. Estos estudios de caso representativos sirven para ilustrar los
objetivos y las modalidades que guian la regulacion de los flujos de capital
desde mediados de la década de 1990. El analisis proporciona una base de
la que extraer importantes lecciones de politica y directrices con respecto a
la viabilidad y la eficacia de los controles de capital para las circunstancias
actuales de la pandemia.

En el capitulo II (“Desafios planteados por la trayectoria de desarrollo
mundial de 2022 a 2030”) se utiliza el Modelo de Politicas Mundiales de
la UNCTAD para proyectar las perspectivas econémicas de 34 economias
desarrolladas y en desarrollo de 2022 a 2030 (McKinley, 2022). Para este
ejercicio se han anadido 15 paises en desarrollo a la base de datos del modelo.
El escenario mundial del Modelo de Politicas Mundiales abarca nueve
regiones: Europa, América del Norte, Federacion de Rusia y Asia Central,
Centroamérica y América del Sur, Oriente Medio y Norte de Africa, Africa
Subsahariana, Asia Meridional, Asia Sudoriental y China, Asia Oriental
y el Pacifico. El escenario utiliza datos de referencia del periodo 2011-2019
y anteriores para hacer proyecciones para lo que denomina el periodo
COVID-19 de 2020-2025 y el posterior periodo de recuperacion de 2026-2030.
La atencion se centra en la evolucion de seis variables econdmicas, a saber: el
crecimiento del PIB real, el PIB per capita, el déficit ptiblico, la deuda ptblica,
la cuenta corriente y la posicion de inversion internacional. También se
incluyen los resultados de la relacion entre el empleo de las mujeres y el de
los hombres. Para Africa Subsahariana; Oriente Medio y Norte de Africa; y
la Federacién de Rusia y Asia Central se prevén malos resultados en cuanto
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a crecimiento del PIB real y niveles de PIB per capita, mientras en el caso
de China, Asia Oriental y el Pacifico; y Asia Meridional se prevén buenos
resultados. Se prevé que la deuda publica aumentard a niveles elevados
en América del Norte; China, Asia Oriental y el Pacifico; Centroamérica y
América del Sur; y Asia Meridional; mientras los niveles de endeudamiento
se mantienen estables en Europa y relativamente bajos en la Federacién de
Rusia y Asia Central. Se prevé que la posicion de inversién internacional de
China, Asia Oriental y el Pacifico y Europa sera significativamente positiva,
mientras Asia Meridional, Africa Subsahariana y América del Norte tendran
posiciones significativamente negativas.

En el capitulo III (“Evaluacion critica de la regulacién macroprudencial
y de algunas experiencias regionales comparadas con énfasis en América
Latina y el Caribe”) se ofrece una evaluacién critica de las politicas
macroprudenciales centradas en las economias en desarrollo (Africa, Asia
y América Latina y el Caribe) (Pérez Caldentey, Nalin y Rojas, 2021a). Se
sostiene que la regulacién macroprudencial sigue siendo un concepto vago
y de aplicacién limitada. A nivel tedrico, dentro de la corriente econémica
principal, la regulacién macroprudencial solo puede racionalizarse
argumentando que el crecimiento y el desarrollo del sector financiero crean
imperfecciones en el mercado que alargan la cadena de intermediacion,
debilitando el vinculo entre el ahorro y la inversion. Asi, desde esta
perspectiva, el objetivo de la regulacién macroprudencial es garantizar
que el ahorro fluya hacia la inversién. A nivel practico, los datos de las
encuestas muestran que no hay acuerdo sobre el significado de estabilidad
financiera y menos adin de riesgo sistémico. La regulacién macroprudencial
se centra sobre todo en el sector financiero, ignorando el hecho de que otros
sectores econémicos, como el sector empresarial no financiero, constituyen
una fuente cada vez mayor de fragilidad financiera debido a su creciente
financierizacién. A un nivel mds general, la regulacién macroprudencial
aborda, solo parcialmente, la vulnerabilidad financiera de las regiones en
desarrollo creada por una mayor apertura financiera externa y una mayor
flexibilidad de los precios.

Los capitulos IV, V y VI ofrecen un andlisis més profundo de la
experiencia de regulacién macroprudencial en los casos de Africa, Asia y
América Latina y el Caribe.

El capitulo IV (“Regulacién macroprudencial en Africa en el contexto
dela pandemia de COVID-19”) trata del tipo de medidas macroprudenciales
adoptadas por algunos paises africanos (Etiopia, Ghana, Kenya, Nigeria,
Sudéfrica y Zambia) para hacer frente a la fragilidad sistémica resultante
de la inestabilidad externa que sigue a la creciente integracién mundial
(Chandrasekhar, 2021). Las medidas macroprudenciales se difundieron
tras la crisis financiera mundial de 2008 como una forma de intervencion
reguladora destinada a prevenir la acumulacion de riesgos sistémicos
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excesivos que perturben el sistema financiero y perjudiquen la economia
real. Con el fin de mantener los indicadores que presuntamente sefialan
el riesgo sistémico dentro de un rango aceptable, estas medidas suponen
el uso de instrumentos que amortiguan los efectos de las perturbaciones
que pueden amplificar las tendencias disruptivas en el sistema financiero
o evitar la transmision del riesgo a través del sistema financiero, que hace
que el sistema en su conjunto sea vulnerable. En el capitulo se adopta
la definicién de “riesgo sistémico” del FMI/CEF/BPI (2016, pdg. 4), que
consiste en el riesgo de una disrupcién generalizada de la prestacién de
servicios financieros causada por un deterioro total o parcial del sistema
financiero, y que puede causar graves consecuencias negativas para la
economia real.

En el capitulo V (“Politicas macroprudenciales en Asia: analisis
de algunas experiencias”), se examina la reciente experiencia asidtica
de controles macroprudenciales con respecto a cuatro economias: India,
Indonesia, Malasia y Tailandia (Ghosh, 2021). Se seleccionaron estos paises
porque tienen un grado muy significativo de integracion externa, tanto en
lo que respecta al comercio como a las finanzas, y porque en las dltimas
tres décadas han pasado de la aplicacién de controles administrativos
sobre los flujos de capital y las actividades financieras internas, a medidas
mas basadas en el mercado en ambos casos. Ademas, aunque se han visto
afectados en distinto grado por la pandemia en curso, siguen sufriendo su
impacto, a diferencia de algunos paises de la regién (como China y Viet
Nam) que parecen haberse protegido de los peores efectos y han logrado
cierta recuperacion. En el documento se consideran algunos objetivos de
dichas politicas y se examinan politicas y episodios especificos en relacién
con el grado en que pudieron cumplir estos objetivos.

En el capitulo VI (“Politicas macroprudenciales en América Latina”)
se examina la experiencia de cinco economias latinoamericanas (Brasil,
Chile, Colombia, México y Perti) con las politicas macroprudenciales en
la década de 2000 (Bortz, 2021). La balanza de pagos de estos paises ha
experimentado una evolucion similar durante este milenio. A lo largo de
estos afios, y en particular después de la crisis financiera mundial, todos
tuvieron déficits en cuenta corriente y posiciones de inversién internacional
negativas. Si bien fueron testigos de episodios de crecimiento acelerado
del crédito, rara vez vieron episodios de crisis bancaria o financiera. En
muchos de ellos se adopt6 la mayoria de las medidas que componen los
estindares de regulacion de Basilea III, mientras en algunos ya se habian
aplicado medidas similares, incluso antes de Basilea III. El capitulo
también se centra en la vulnerabilidad externa y en las motivaciones que
han llevado a la adopcién de politicas macroprudenciales en los cinco
paises mencionados. También se revisa la literatura sobre el impacto y el
éxito de las politicas macroprudenciales. Por dltimo, se analiza brevemente
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la respuesta de politica macroprudencial a la pandemia de COVID-19. Una
de las principales conclusiones es que las economias latinoamericanas han
aplicado con éxito las politicas macroprudenciales, pero en los tltimos
anos han surgido nuevas vulnerabilidades que suponen un reto para los
responsables de la formulacion de politicas.

En el capitulo VII (“Un marco para interpretar las politicas
macroprudenciales en la era de la financierizacién”) se analiza el uso de
medidas macroprudenciales para apoyar las estrategias y las respuestas
de politica para que los paises de ingresos bajos y medianos de América
Latina y el Caribe mantengan el espacio de politicas necesario tanto
para capear los efectos econdmicos inmediatos del COVID-19 como para
preparar el camino hacia la recuperaciéon y construir un futuro mejor
(Vernengo, 2021). Se ofrece una critica del enfoque del Fondo Monetario
Internacional (FMI) sobre las politicas macroprudenciales y se presenta un
marco alternativo de acuerdo con el llamado enfoque de las macrofinanzas
criticas, segin el cual las finanzas mundiales estan organizadas sobre la
base de balances interconectados y jerarquizados, que cada vez dependen
mas de la liquidez asociada a momentos muy precisos del tiempo. Este
marco alternativo, combinado con la experiencia de los estudios de caso
incluidos en el libro, proporciona una base para delinear propuestas de
politica macroprudencial para las economias en desarrollo.

En el capitulo VIII (“Un modelo stock-flujo de referencia para analizar
las directrices y politicas de regulacién macroprudencial en América Latina
y el Caribe”) se ofrece una vision critica de la regulaciéon y las politicas
macroprudenciales encontradas en las corrientes principal y poskeynesiana
de la economia. El documento proporciona un marco macroeconémico que
puede utilizarse como base para el andlisis de las directrices y las politicas
macroprudenciales. Se basa en cinco principios o directrices principales:
i) la fragilidad financiera es enddégena y deriva del funcionamiento
normal de las economias de mercado impulsadas por el afan de lucro; ii)
la fragilidad financiera puede originarse tanto en el sector financiero
como en el sector real de una economia; iii) los ciclos financieros no estan
necesariamente impulsados por auges y caidas, y la fragilidad financiera
no tiene por qué originarse en un momento de auge econdémico; iv) las
politicas macroprudenciales deben considerarse desde una perspectiva
dindmica, es decir, deben tener en cuenta los cambios en la arquitectura y
estructura financieras internacionales y ser especificas para cada region o
pais; y v) la regulacién y las directrices macroprudenciales requieren un
marco verdaderamente macroecondmico. Estos principios se recogen en la
especificacién de un modelo de referencia acervo-flujo para América Latina
y el Caribe con cinco sectores (gobierno, banco central, sector financiero,
sector privado y sector externo). El modelo es una herramienta que puede
utilizarse para evaluar otras politicas macroprudenciales.
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En el capitulo IX (“La desindustrializacién prematura impulsada
por las finanzas y el papel de la politica macroprudencial exterior en el
desarrollo transformador posCOVID: América Latina desde una perspectiva
comparada”) se subraya la importancia del cambio estructural y el desarrollo
productivo como motores principales de la recuperacién econémica
pos-COVID-19°. En primer lugar, se arroja luz sobre la perversa relacion
que parece existir entre las estructuras productivas subdesarrolladas y
la intensidad de la crisis del COVID-19. A continuacién, se examinan los
factores que pueden haber perjudicado el desarrollo productivo en los paises
emergentes y en desarrollo, en particular los latinoamericanos, durante los
ultimos 40 afios. En el capitulo se investiga la manera en que las abundantes
entradas de capital pueden haber sido fuente de desindustrializacion
prematura en un grupo de seis economias latinoamericanas (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Perti) con respecto a otros paises emergentes
y en desarrollo, como las economias de Asia Oriental de nivel 1 y 2 de
reciente industrializacion. En el capitulo se muestra que, en América Latina,
los periodos de bonanza financiera han acelerado y exacerbado la reduccion
sustancial de la participacion de la industria manufacturera en el empleo y
el PIB, contribuyendo asi a la desindustrializacién prematura de la region. En
cambio, estos perversos retrocesos productivos impulsados por las finanzas
son mucho menos claros en los paises de Asia Oriental. Teniendo en cuenta
esta evidencia, en el capitulo se analiza la manera en que las politicas de
gestion de los flujos de capital, en particular las politicas macroprudenciales
externas, pueden apoyar la recuperacién transformadora pos-COVID-19. En
el capitulo se subraya que las politicas macroprudenciales que controlan la
movilidad internacional del capital también pueden tener efectos positivos
para el desarrollo productivo de América Latina a largo plazo, ademas de sus
implicaciones para la estabilidad financiera y macroeconémica (a corto plazo).

En el capitulo X se presentan las reflexiones finales del libro.
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Introduccioén

La enfermedad por coronavirus (COVID-19) ha provocado la peor crisis
mundial desde la Segunda Guerra Mundial. Ha tenido efectos econémicos
y sociales devastadores en todo el mundo, y estos han sido intensos en
los paises en desarrollo. El hecho de que para responder a las necesidades
urgentes causadas por la pandemia se aumentara el gasto publico en
establecimientos sanitarios, transferencias en efectivo y apoyo a los ingresos
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de las empresas y los particulares, sobre todo de los trabajadores informales,
sumado a la caida dréstica de los ingresos fiscales, ha incrementado el déficit
fiscal y el nivel de endeudamiento.

El aumento generalizado del desequilibrio fiscal y del
endeudamiento ha llevado a que en los paises en desarrollo se necesite
més liquidez, si bien entre ellos hay una heterogeneidad considerable
en cuanto a la situacion fiscal y la vulnerabilidad de la deuda. Ademas,
el COVID-19 ha afectado a algunas de estas economias en un momento
en que habia un nivel de endeudamiento sin precedentes. La brecha
creciente de financiamiento que se observa en el sector publico se ve
agravada por la necesidad que hay en algunas economias de apoyar la
balanza de pagos debido a las interrupciones de la cadena de suministro
y a la disminucién de las exportaciones, en particular de los servicios
de exportacién (el turismo). El mayor nivel de endeudamiento también
ha afectado al sector productivo en una época en que la rentabilidad ha
disminuido y en que la posicién del sector empresarial no financiero es
débil en cuanto al balance general.

La escasa respuesta de las organizaciones financieras
internacionales ha obligado a que en los paises en desarrollo se
recurriera a los mercados de capitales privados para satisfacer
las necesidades de liquidez. Esto se ha visto potenciado por el
creciente papel que el mercado de bonos desempena como fuente
de liquidez transfronteriza y por un contexto en que las tasas de
interés son bajas debido a que el balance de los principales bancos
centrales se ha expandido gracias a la aplicaciéon de politicas
monetarias de flexibilizacién cuantitativa. El principal efecto
positivo de las medidas de flexibilizacién monetaria y expansién
de la liquidez se ha registrado en el sector financiero no bancario.
En particular, la disminucién de las tasas de interés a largo plazo
ha redundado en un aumento del valor presente de los activos
financieros y los bonos.

Al mismo tiempo, el costo de endeudamiento que enfrentan
los emisores de bonos (oferentes) es menor. Desde que comenzé
la pandemia ha disminuido el costo que los préstamos en moneda
extranjera tienen para las economias de mercado emergentes, costo que
se refleja en el diferencial de las tasas de interés de la deuda publica
emitida en ddlares. Mientras que el menor costo de endeudamiento ha
incentivado la emisién de deuda en los mercados internacionales de
bonos, el aumento del valor presente de estos dltimos da lugar a una
ganancia de capital que a su vez lleva a que se incremente el patrimonio
de los tenedores de bonos. Por consiguiente, ha habido factores de la
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oferta y la demanda que han impulsado el dinamismo del mercado
internacional de bonos que, al contrario de lo que ocurrié en otras
crisis, como la crisis financiera mundial de 2008-2009, no ha acusado los
efectos de la pandemia de COVID-19.

El mayor acceso al capital privado no garantiza que el nivel de
vida aumente o mejore. De hecho, el creciente papel que el mercado de
capitales privados desempefia en la liquidez mundial conlleva importantes
vulnerabilidades y fragilidades financieras que podrian poner en peligro
el desarrollo social y econémico de los paises en desarrollo.

Por un lado, no todos los paises han tenido acceso a los mercados de
capitales y no todos lo han tenido en las mismas condiciones. Las economias
que recurren con mayor frecuencia al mercado de capitales para emitir bonos
soberanos son las de mayor tamafio. En varias de las economias mas pequefias
se ha hecho poco uso del mercado de capitales privados. Las agencias de
calificacién crediticia suelen penalizar a los paises que no son usuarios
frecuentes de los mercados internacionales de capitales. Ademas, el costo
de emitir deuda soberana suele ser mayor para las economias mas pequefias
y, a pesar de que los paises han podido emitir deuda a tasas de interés bajas,
estas suelen seguir siendo superiores a las tasas de crecimiento tendenciales
histdricas, lo que plantea un problema en cuanto a la sostenibilidad de la deuda.

Por dltimo, los mercados de capitales son muy sensibles a las
condiciones financieras internacionales y a la percepcién del riesgo por parte
de los paises emisores: eso los hace extremadamente volatiles y los expone
a cambios repentinos. En el contexto actual, la politica monetaria expansiva
que han aplicado los bancos centrales de las economias desarrolladas y la
Reserva Federal de los Estados Unidos ha alentado a los inversores privados
a buscar ganancias en las economias emergentes. Sin embargo, la tendencia
al alza de las tasas de interés a largo plazo que se ha observado desde
principios de 2021, junto con el creciente temor de que retorne la inflacién,
podria reducir el incentivo para invertir en esas economias.

En marzo de 2020, cuando transcurrian las fases iniciales de la
pandemia, en los paises en desarrollo se registré una salida de capitales
sin precedentes que equivalié a unos 100.000 millones de délares en
deuda y acciones de mercados emergentes. Esa tendencia se invirti6 y
practicamente se compens6 en septiembre del mismo afio. A partir de ese
mes, no obstante, la entrada de capitales a las economias de los mercados
emergentes se redujo hasta alcanzar los niveles que habia antes de la
pandemia. En mayo de 2021, los flujos netos totales que ingresaron en
las economias de los mercados emergentes ascendian a 20.000 millones
de délares (10.100, 3.900 y 6.200 millones de doélares en flujos de cartera,
acciones y deuda, respectivamente) (IIF, 2021).
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El aumento del nivel de endeudamiento y de la dependencia en
relacion con los flujos a corto plazo tiene el potencial de incrementar la
vulnerabilidad y la fragilidad financieras de los paises en desarrollo, sobre
todo en el contexto actual del COVID-19% En los paises es preciso ampliar
el espacio de politicas para responder de forma adecuada a los retos
econdmicos y sociales que la pandemia plantea a corto y largo plazo. Hay
que tener la capacidad de ampliar la demanda agregada para estimular
el crecimiento y reducir el nivel de endeudamiento del sector ptblico y
el privado. Con ese fin, en los paises se debe disponer del conjunto de
herramientas necesarias para vigilar y controlar las vulnerabilidades del
sector exterior. Los controles del capital son un componente esencial de ese
conjunto de herramientas.

Los controles del capital son diferentes tipos de intervenciones que
el gobierno hace en la cuenta financiera de la balanza de pagos de un pais
con el objetivo de restringir las salidas o las entradas financieras®. Dichos
controles pueden adoptar una gran variedad de formas y pueden abarcar
diferentes dimensiones. En la taxonomia de los controles del capital que
se emplea en el presente documento se distingue entre las siguientes
dimensiones: i) el tipo de medidas y objetivos; ii) si los controles del
capital se aplican a las entradas o a las salidas; iii) el perimetro que
abarcan los controles del capital en cuanto al tipo de flujos y de agentes;
iv) si en los flujos de capital se distingue entre moneda local y extranjera;

La fragilidad financiera se refiere a una posicién financiera de endeudamiento creciente de los
agentes econémicos que no puede ser cubierto con sus flujos de ingresos. En las economias
de mercado las transacciones se realizan sobre la existencia de margenes de seguridad que
se derivan del ingreso esperado de los agentes de una economia. Cuando los margenes de
seguridad pasan a depender de manera creciente de los mercados financieros pasan a ser
mas volatiles e inciertos. Una perturbacién o cambio en el comportamiento de los mercados
financieros puede reducir stibitamente el ingreso esperado y llevar a que los agentes
econémicos tengan dificultades para pagar la deuda (el servicio de esta o el capital), lo que
conduce a restricciones de liquidez y a la insolvencia absoluta (Budnevich Portales, Favreau
Negront y Pérez Caldentey, 2021). El tamafio y la solidez de los margenes de seguridad de los
distintos sectores de una economia, asi como la probabilidad de que una perturbacién inicial
se amplifique, determinan la solidez o la fragilidad de la economia en cuestién (Minsky, 1986,
pag. 209, citado en Budnevich Portales, Favreau Negront y Pérez Caldentey, 2021). El tamafio
de los mérgenes de seguridad da lugar a tres tipos de estructuras financieras: de cobertura
(hedge), especulativa y Ponzi. Es una estructura de cobertura los agentes pueden hacer frente
al pago del principal y los intereses. En una estructura especulativa, los agentes econdmicos
pueden hacer frente a los pagos de intereses, pero eventualmente no podran hacer frente al
principal de la deuda. En una estructura Ponzi, los agentes econémicos no pueden hacer frente
ni al pago de intereses ni al pago del principal. La proporcién e importancia de los agentes
que en una economia determinada tienen una estructura especulativa o una estructura Ponzi
determina su grado de fragilidad financiera.

Segtin la metodologia que el FMI aplica a la balanza de pagos en la actualidad (Manual de
balanza de pagos y posicion de inversion internacional, MBP6), en la cuenta financiera se registran
las entradas y las salidas de capital, es decir, la cuenta financiera es lo que antes se llamaba
cuenta de capital. Las expresiones “cuenta financiera” y “cuenta de capital” se utilizaran
como sinénimos.
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v) si los controles del capital se imponen mediante medidas basadas en
la cantidad o en el precio, y vi) las medidas complementarias que suelen
acompanar a los controles del capital.

Los datos empiricos que aporta el andlisis regional de Asia y el
Pacifico, Africa y América Latina muestran que los controles del capital
pueden reducir la volatilidad y la fragilidad financieras. Dichos controles
también pueden cambiar la composicién de los flujos de capital a favor de los
de largo plazo, y también aumentan la autonomia de la politica monetaria.

Los controles del capital tienen una larga historia que se remonta
por lo menos a la propuesta de unién monetaria de John Maynard Keynes
(1942) y a los acuerdos de Bretton Woods (1944)*. Desde la década de
1940 hasta principios de la de 1970, los controles del capital se usaron
de forma amplia. A partir de entonces, el impulso generalizado hacia la
liberalizacién comercial y financiera, que se reflejé en el hecho de que a
finales de la década de 1970 y durante la de 1980 en los paises en desarrollo
se aplicaran las politicas del consenso de Washington, llevé a que los
controles del capital se consideraran redundantes e ineficaces. Dichos
controles se reactivaron durante la crisis financiera asiatica (1996-1997).

Mas recientemente, en la tiltima década, la actitud hacia los controles
del capital se modificé bastante a raiz de la crisis financiera mundial de
2008-2009. Un indicio importante de los cambios de postura surgié a partir
de las investigaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) (Ostry y
otros, 2010 y 2011; Pradhan y otros, 2011). Incluso antes de eso, en muchos
paises en desarrollo que se habian convencido de abrir la cuenta de capital
y desregular el mercado financiero nacional de forma bastante sustancial
se comenz0 a constatar que esto exponia al pais a la volatilidad mundial y
a la entrada repentina y posterior salida de capital, entrada y salida que a
menudo no guardaban mucha relacion con los aspectos esenciales internos,
sino que eran el resultado de las politicas y los procesos macroeconémicos
de las economias avanzadas, sobre todo de los Estados Unidos y la Unién
Europea. Mientras que en muchos paises se buscé refugio mas que nada
mediante la costosa practica de mantener voliimenes cada vez mayores
de reservas de divisas para crear un “seguro propio” que los protegiera
de la fuga de capitales, en otros se experimenté con diferentes medidas

* Al principio, Keynes (1980) argument6 a favor de los controles del capital como una forma
de disuadir los flujos especulativos, pero luego pasoé a afirmar que dichos controles tenian un
objetivo mas fundamental, a saber, la libertad de aplicar politicas de pleno empleo haciendo
variar las tasas de interés de la politica interna. En la misma época, el otro arquitecto del orden
financiero posterior a la Segunda Guerra Mundial, Harry Dexter White, en su mision de la
Reserva Federal a Cuba también defendi6 los controles del capital como medio para que en
los paises en desarrollo se pudiera hacer frente a las perturbaciones negativas de la balanza
de pagos, pero moderé sus primeras opiniones sobre los controles del capital cuando negocié
los acuerdos de Bretton Woods en nombre de los Estados Unidos en 1944 (véase Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal, 1942).
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que en general se centraban en el mercado y no eran predominantemente
administrativas como habian sido las que se habian aplicado antes de los
afnos ochenta y noventa.

El COVID-19 y los efectos econémicos y financieros asociados que
ha tenido en las economias en desarrollo han renovado el interés por los
controles del capital como modo de controlar la volatilidad financiera y
ampliar el espacio de politicas.

El presente documento es un estudio sobre la regulacién de los flujos de
capital en el contexto de la pandemia de COVID-19. El estudio esta orientado
a las politicas y en él se lleva a cabo una evaluacion empirica de determinadas
experiencias seleccionadas que tuvieron lugar en algunos paises en desarrollo
de Asia y el Pacifico, Africa y América Latina. También se hace un analisis del
tipo de controles del capital que se necesitan para hacer frente a los efectos
perturbadores del COVID-19°. La muestra de economias de Asia y el Pacifico
esta integrada por la India, Indonesia, Malasia, el Pakistan, Filipinas, Tailandia
y Viet Nam, y la Provincia China de Taiwan.

La muestra de paises africanos comprende Etiopia, Ghana, Marruecos,
Nigeria y Zambia. Por dltimo, la muestra de pafses de América Latina y
el Caribe estd constituida por la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia,
México y el Pert.

Sobre la base de la taxonomia anterior, el anélisis del caso
concreto de algunos paises de las regiones de Asia y el Pacifico, Africa y
América Latina sirve para ilustrar el tipo de objetivos y las modalidades
que han orientado la regulacién de los flujos de capital desde mediados
de la década de 1990 hasta las circunstancias actuales creadas por el
COVID-19. Asimismo, cuando se puede y esta disponible, se ofrece una
evaluacion de la incidencia que la regulacion de los flujos de capital ha
tenido. La experiencia con dicha regulacién en un total de 19 paises de
tres regiones en desarrollo proporciona una muestra representativa y
una base a partir de la cual extraer importantes lecciones de politicas
relacionadas con la aplicabilidad y la eficacia de los controles del capital
en el contexto actual del COVID-19.

El documento se divide en cuatro secciones. Tras esta introduccién,
en que se explican los motivos que justifican la aplicaciéon de controles
del capital en el contexto del COVID-19, en la seccién I se describe una
taxonomia de los flujos de capital que abarca seis dimensiones diferentes,
a saber: i) el tipo de medida y objetivos; ii) el tipo de flujos a los que se
aplican los controles del capital; iii) si los controles se aplican a las entradas
o a las salidas; iv) si los controles se aplican a la moneda local o a la

®  La expresién “regulacién de los flujos de capital” se utiliza en el mismo sentido que la expresién

“gestion dela cuenta de capital”, y abarca los controles del capital y las medidas macroprudenciales.
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extranjera; v) si los controles se aplican mediante medidas basadas en la
cantidad o en el precio, y vi) si los controles se aplican a corto o a largo
plazo. En la taxonomia también se incluyen otras medidas que acompanan
a los controles del capital. En la secciéon I también se analizan criticamente
los intentos por medir el alcance, la cobertura y la intensidad de las
intervenciones en los asuntos relacionados con la cuenta de capital, y se
destacan las debilidades y las limitaciones de esos intentos®.

La seccién II se centra en las experiencias relativas a los controles
del capital en los casos de Asia y el Pacifico, Africa y América Latina. Se
destacan casos concretos de controles del capital aplicados en cada una
de estas regiones, y eso se hace con el objetivo de extraer lecciones que
puedan ser ttiles para las circunstancias que el COVID-19 ha provocado
en la actualidad. En esa seccién se describen los antecedentes y el contexto
de cada una de las regiones, y luego se sefialan lecciones y directrices
de politica. En la seccion III se ofrecen las principales conclusiones
sobre cémo los controles del capital pueden ser una herramienta dtil
de politica para combatir los efectos a corto plazo de la pandemia, asi
como un instrumento mds permanente que permita ampliar el grado de
autonomia politica de los paises en desarrollo a fin de construir mejor
hacia el futuro.

A. Taxonomiay medicion de los controles del capital

1. Taxonomia de los controles de capital

Los controles de capital son diferentes tipos de intervenciones que el
gobierno hace en la cuenta financiera de la balanza de pagos de un pais
con el objetivo de restringir las salidas o las entradas financieras (Erten,
Ocampo y Korinek, 2019)".

Los datos que aporta el estudio de algunos paises de Asia y el Pacifico,
Africa y América Latina muestran que los controles del capital pueden
adoptar una gran variedad de formas y abarcar diferentes dimensiones. El
proposito de los controles y otras medidas varia, obviamente, segtin el pais,
el contexto y el periodo de que se trate. Si bien las diferentes dimensiones
pueden analizarse por separado, ellas estan interrelacionadas, como se
pondrd de manifiesto en el analisis de los diferentes casos regionales.

Véase Akytiz, 2021.
En el anexo I.Al se proporciona un andlisis critico de los argumentos que sustentan la
liberalizacion de la cuenta de capital y los controles del capital.
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La primera dimension se refiere al tipo de medidas y a sus objetivos.
La experiencia de Asia y el Pacifico, Africa y América Latina demuestra que
las medidas de control de capital no siempre tienen los mismos objetivos.
En su mayor parte, los controles del capital tienen por objeto compensar
el caracter prociclico inherente a los flujos de este y contribuir a evitar que
surjan ciclos financieros de expansion y contraccién. Los controles de capital
no solo se centran en el volumen, sino también en la composicién. En algunos
casos no solo estan destinados a controlar la volatilidad financiera, sino
también a proteger o fomentar la actividad real en un sector determinado
de la actividad econémica. Los controles de capital también tienen otros
dos objetivos: gestionar el tipo de cambio e incrementar la autonomia de la
politica econémica (o el espacio de politicas).

Una segunda dimensién relacionada se refiere a si los controles
de capital se aplican a las salidas o a las entradas (es decir, a los no
residentes o a los residentes). Las medidas relacionadas con las entradas
de capital suelen estar disefiadas para lograr uno o varios de los siguientes
propositos: i) prevenir o lidiar con el aumento de los flujos de capital y
de deuda; ii) prevenir o reducir las burbujas financieras nacionales;
iii) gestionar el tipo de cambio; iv) cambiar la composicién de los flujos
financieros y desincentivar los flujos a corto plazo; v) dirigir hacia
determinados sectores los recursos que se pueden invertir; vi) evitar o
reducir el descalce de plazos y de liquidez para disminuir la fragilidad
financiera; vii) favorecer o cumplir con objetivos que responden a intereses
nacionales o estratégicos (por ejemplo, con respecto al sector inmobiliario,
el de defensa u otros sectores estratégicos), y viii) dar mas autonomia a las
politicas econémicas nacionales, de modo que no haya que preocuparse
por cémo reaccione el mercado mundial.

Los controles sobre las salidas suelen estar destinados a lograr
uno o varios de los siguientes objetivos: i) prevenir o reducir la fuga de
capitales; ii) prevenir o reducir la caida del precio de los activos nacionales;
iii) prevenir y reducir las crisis bancarias nacionales y otras crisis
financieras; iv) gestionar el tipo de cambio; v) evitar la pérdida excesiva de
divisas debida a las salidas invisibles relacionadas con entradas de capital
anteriores (repatriacién de beneficios o intereses)®.

La tercera dimension se refiere al perimetro que los controles del
capital abarcan. La experiencia en los paises analizados muestra que
los controles del capital pueden aplicarse tanto a los flujos a corto plazo

8 Ghosh (2021) senala que la repatriacién de beneficios se registra en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. En este sentido, la definicion de los controles del capital deberia
quizas ampliarse para incluir la cuenta de capital y financiera y la cuenta del ingreso de
la balanza de pagos. En algunos paises, la cuenta del ingreso es una fuente importante de
volatilidad financiera.
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(cartera) como a los flujos a largo plazo (inversion extranjera directa).
En general, en los controles del capital se suele dar prioridad al primer
tipo de flujos, ya que estos se asocian a un comportamiento especulativo
que puede llevar a que aumente la volatilidad y puede ser una fuente de
fragilidad y crisis financieras. Los controles del capital que se aplican a
los flujos a corto plazo tienen por objeto reducir el volumen de estos y
también, en algunos casos, cambiar su composicién para que se conviertan
en flujos a largo plazo. Los controles que se aplican a los flujos a largo
plazo se imponen para dirigir la inversién extranjera directa (IED) hacia
sectores clave de la actividad econémica y asi impulsar el crecimiento.

Cuando se habla del perimetro que abarcan los controles
de capital también se hace referencia a los agentes que ellos
comprenden, a saber, el gobierno central, las empresas no financieras,
las empresas financieras y los hogares’. Los controles destinados
a gestionar los flujos de capital pueden dividirse segtn el tipo de
activo que se pretende abarcar’. Los controles se pueden aplicar
a los siguientes movimientos de activos, una vez méas en diferentes
grados: fondos del mercado monetario; bonos; préstamos comerciales
o créditos financieros; capital en forma de IED, y capital en forma de
participaciones en cartera. La importancia de estos movimientos de
activos en lo que atafie a la fragilidad potencial que generan varia
segun el pais y el periodo, y segin la composicién de los flujos de
capital. Por lo tanto, no todos los movimientos de activos tienen la
misma importancia en todos los paises'.

El perimetro que los controles de capital abarcan en cuanto a los
flujos y los agentes estd relacionado con una cuarta dimensién que se
refiere a si en dichos controles se distingue entre moneda local o extranjera.

°  Obsérvese que el endeudamiento por consumo de los hogares no suele considerarse como
parte de la categoria de fragilidad financiera. Sin embargo, segtin sus caracteristicas, la deuda
hipotecaria de los hogares puede ser una fuente de fragilidad financiera. Ademds, la deuda
de los consumidores y de los hogares puede amplificar las fluctuaciones del ciclo econémico
(véase Minsky, 1982, pag. 30). Una complicacién adicional es que en las encuestas de hogares
no se recoge informacién sobre la deuda (sobre todo la relativa a los activos) y en ellas se
puede subestimar el grado de fragilidad financiera de los hogares.

Esto también se aplica a otras medidas, como las prudenciales, que se han vuelto cada vez mas
relevantes y cada vez se usan mas.

Otra dimensiéon que puede incluirse (véase Prates y Hawkins, 2020) y que fue sugerida
por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) es la
incidencia en los mercados de divisas al contado y de productos financieros derivados.
Esos mercados tienen un impacto mucho menor en los flujos de capital, pero podrian tener
una incidencia mucho mayor en el tipo de cambio debido al grado de apalancamiento
que tienen los instrumentos derivados en divisas. Algunas de las normas que se aplican
a los productos derivados en divisas abarcan las posiciones de los no residentes en los
mercados organizados y podrian no incidir en la cuenta financiera, sobre todo si se trata de
productos sin entrega. En este caso se necesita un tercer tipo de regulacién (regulacién de
los derivados en divisas).
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Esta dimensién es pertinente sobre todo en lo que respecta a los bonos y
los préstamos que se otorgan al gobierno, al sector financiero y al sector
empresarial no financiero.

La quinta dimensiéon de los controles de capital se refiere a
si estos se aplican a la cantidad o al precio. La primera categoria se
refiere a las prohibiciones absolutas, los limites cuantitativos explicitos
y las restricciones administrativas que pueden consistir en algin
tipo de procedimiento de aprobacién de las salidas. Los controles que
se aplican al precio tienen por objeto desalentar los movimientos de
capital aumentando el costo que conlleva realizarlos. Entre ese tipo de
controles se encuentran los impuestos sobre los flujos transfronterizos
y las subvenciones de estos, asi como otras medidas relacionadas
con los precios. Los impuestos sobre los flujos de capital pueden ser
explicitos, como los impuestos o gravamenes sobre las transacciones
financieras externas, la tenencia de activos financieros extranjeros por
parte de residentes o la tenencia por parte de no residentes. Los controles
relacionados con los precios también pueden ser indirectos, como ocurre
con el encaje no remunerado'.

En la dltima dimensién se aborda la cuestién de que las medidas
de control de capital rara vez son medidas independientes. En algunos de
los estudios de caso de los paises analizados se observan ejemplos de esa
cuestién. Las medidas suelen ir acompafadas de un paquete normativo
més amplio. Las medidas que acompafian a los controles de capital se
clasifican aqui como medidas complementarias (véase el cuadro L1).

2 Véase FMI (2016 y 2018).



Cuadro 1.1
Taxonomia de los controles de capital

Per|_odo Medida y ) . Residente (salida)/no residente Moneda local/ . . Eie Medidas
de tiempo/ e Tipo de flujo - Precio/cantidad plazo/largo .
objetivo (entrada) divisas complementarias
contexto plazo
Contexto Estabilidad Flujos de Los controles relacionados con Pertinente en Los controles relacionados Medidas Otras medidas,
y pais financiera; cartera las entradas tienen los siguientes lo que respecta con la cantidad son las temporales como las
reduccion de B propositos: i) prevenir o lidiar con los alos bonos y prohibiciones absolutas, oamas macroprudenciales,
la fragilidad ~ Inversion aumentos repentinos de los flujos de los préstamos  los limites cuantitativos largo plazo. que no son medidas
financiera; extranjera capital y de deuda; ii) prevenir o reducir  que se otorgan  explicitos y las restricciones de control del
prevencion directa las burbujas financieras nacionales; al gobierno, administrativas que pueden capital.
delosciclos o iii) gestionar el tipo de cambio; al sector consistir en algun tipo de
de expansion inversiones iv) cambiar la composicion de los flujos  financiero procedimiento de aprobaciéon
y contraccién. financieros y desincentivar los flujos a y al sector de las salidas.
Fondos del corto plazo; v) dirigir hacia determinados  empresarial
Volumeny  orcado sectores los recursos que se pueden no financiero. ~ Entre los controles que
composicion 4 etario; invertir; vi) evitar o reducir el descalce se aplican al precio
delos flujos . de plazos y de liquidez para disminuir se encuentran los )
financieros. préstamos la fragilidad financiera; vii) favorecer o impuestos spbre los flujos
Desarrolloy ~ comerciales cumplir con objetivos que responden tratr;sfror!terlzoz y Ia?
ampliacion de O créditos a intereses nacionales o estratégicos sul vencmntes € ej_gS,
determinados _ financieros; intereses nacionales o estratégicos aSI' cgmo(;) ras m‘T iIdas
sectores de  capital en (por ejemplo, con respecto al sector rLe acional ats con bos [laremos.
actividad forma de inmobiliario, el t’jeldefensa_lt_J otros ﬂ°§ m:jpues ‘?ts ISO r?j 0s
econémica.  inversion sectores estratégicos), y viii) dar mas ch:§ de capita ;?ue en ser
extranjera autonomia a las politicas econémicas explicitos, como los que se
directa; capital  nacionales, de modo que no haya que aplican alas transacciones
en forma de preocuparse por como reaccione el ﬁnanmergs externas,
participaciones mercado mundial. la tengnua de actl_vos
en cartera. financieros extranjeros por

Los controles sobre las salidas tienen
uno o varios de los siguientes objetivos:
i) prevenir o reducir la fuga de capitales;
ii) prevenir o reducir la caida del precio
de los activos nacionales; iii) prevenir o
reducir las crisis bancarias nacionales
y otras crisis financieras; iv) gestionar
el tipo de cambio; v) evitar la pérdida
excesiva de divisas debida a las salidas
invisibles relacionadas con entradas

de capital anteriores (repatriacion de
beneficios o intereses).

parte de residentes o la
tenencia por parte de no
residentes. Los controles
relacionados con los
precios también pueden ser
indirectos, como ocurre con
el encaje no remunerado.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y estudios especificos de la region.
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2. Cuantificaciéon y medicién de los controles del capital:
un examen critico de la literatura

Ha habido varios intentos de medir el alcance, la cobertura y la intensidad
de las intervenciones que se llevan a cabo en la cuenta de capital de la
balanza de pagos. El mas conocido es el indice de Chinn e Ito (Chinn e
Ito, 2005), en que anualmente se consideran de forma agregada diversos
instrumentos para obtener un indice medio que se calcula sobre la base de
la cantidad de medidas aplicadas en los cinco afios anteriores, sin aclarar
si se trata de medidas administrativas o de mercado. Esto es muy ttil en
lo que respecta a obtener un indicio de la mera cantidad de controles que
se aplican en el transcurso del tiempo. Sin embargo, se ha observado que
incluso cuando en un pais la cuenta de capital se libera por completo,
han de transcurrir cinco afios para que en el indice de Chinn e Ito el
pais se considere completamente abierto (Karcher y Steinberg, 2013). Eso
lleva a que se subestime el efecto de los grandes cambios puntuales que
se introducen en las politicas. El indice sigue aumentando en los afios
posteriores a la liberalizacién, aunque la politica que se aplica a la cuenta
de capital siga siendo la misma. Ademas, la inclusién de la media movil
sesga los errores tipicos a la baja, lo que aumenta atin mas la posibilidad de
que surjan errores de tipo I (o falsos positivos).

El indice también plantea otros problemas. Dado que el procedimiento
para calcularlo basicamente consiste en sumar las diferentes medidas que se
describen en la base de datos Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER) del FM], el indice no permite obtener
una idea muy precisa de la cobertura o la intensidad de las medidas.
Ademas, es posible que algunas medidas macroprudenciales que en los
hechos regulan los flujos de capital no se consideren en el indice por no estar
incluidas en la base de datos debido a que en lo superficial no parecen estar
relacionadas con los flujos transfronterizos.

Otra perspectiva ha sido la de clasificar a los paises en tres
categorias: aquellos cuya cuenta de capital se considera “abierta”, aquellos
en que hay “muros” en torno a ella, y aquellos en que hay “compuertas”
(Klein, 2012; Fernandez y otros, 2015). Una vez mads, estas categorias se
construyen sobre la base de sumar diferentes medidas, pero esta vez el
analisis va mas alld y abarca la cobertura de las medidas en cuanto al
nimero de flujos que afectan. Las distinciones entre los paises se basan
en la cobertura media durante un periodo definido, y no se indica si
las medidas son administrativas o de mercado. Los paises en que hay
muros son aquellos en que las medidas o controles cubren mas del 70%
del valor de los flujos transfronterizos; los paises abiertos son aquellos en
que la cobertura es inferior al 10% de dicho valor, y los paises que tienen
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compuertas son aquellos en que la cobertura esta entre las dos anteriores.
Las compuertas se consideran episédicas, mientras que los muros y la
apertura se consideran en su mayoria permanentes.

Estas dos formas de medir los controles, que se utilizan
ampliamente y son populares en los estudios multinacionales, tienen sus
limitaciones. En el indice de Chinn e Ito se captan algunas dindmicas a
lo largo del tiempo, pero no se brinda ningtn indicio sobre la cobertura
de estas en relacién con todas las operaciones en divisas ni sobre la
naturaleza de las intervenciones. En el método de Klein se muestra mejor
el alcance de la cobertura, pero no se captan los cambios a lo largo del
tiempo ni la intensidad de las intervenciones. Ninguna de estas dos
mediciones globales de la intervenciones permite examinar la utilidad de
los instrumentos, cuestién que probablemente sea la mds importante para
los responsables de formular las politicas.

En cuanto al impacto de las intervenciones, en la mayoria de los
estudios se han utilizado datos de panel o datos de series temporales
relativos a algunos paises o conjuntos de paises, y se han empleado las
formas de medir que se describieron anteriormente para indicar el grado
de apertura o control. Las conclusiones de los estudios respecto de dicho
impacto son diversas: en algunos estudios (por ejemplo, Epstein, Grabel y
Jomo, 2003; Erten y Ocampo, 2017; Eguren-Martin y otros, 2020) se sugiere
que las intervenciones cumplen sus objetivos en diversos grados; en otros
estudios se sugiere que el impacto de las intervenciones es escaso o nulo
(Klein, 2012; Fernandez y otros, 2015; Forbes y Warnock, 2011). Sin embargo,
en el caso de los estudios que sugieren que el impacto es escaso o nulo, el
grado en que los instrumentos han cumplido sus objetivos es dificil de
medir, ya que no se sabe qué habria ocurrido si la intervencién no hubiera
existido. Este problema se presenta tanto en los andlisis que se hacen antes
y después de las intervenciones como en los que se emplean datos de panel.
En general, todos los estudios empiricos que utilizan esta metodologia
muestran que entre los controles del capital, la inversion y el crecimiento
econdmico, o bien no hay incidencia, o bien hay una relacién positiva.

También puede preocupar la posibilidad de que las diferentes
medidas se coarten con facilidad si se imponen en un contexto general de
transacciones desreguladas que permitan que los agentes de dentro y fuera
del pafis las eludan. Por ejemplo, Spiegel (2012) ha sefialado al menos tres
modos en que las medidas se pueden eludir: i) sobrefacturar y subfacturar
las operaciones en cuenta corriente; ii) disfrazar los flujos restringidos
(como los flujos a corto plazo) para que parezcan flujos no restringidos (por
ejemplo, flujos supuestamente a largo plazo, como la IED, o financiamiento
del comercio), y iii) recurrir a productos financieros derivados (como los
contratos a término sin entrega, las permutas de acciones, las estrategias



54 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

de opciones y otros). A menudo es dificil determinar si estas practicas
se han aplicado, o cudn extendidas e importantes son, porque los flujos
resultantes pueden estar distribuidos en una serie de operaciones en
lugar de estar concentrados en un solo tipo de operacién, en cuyo caso un
aumento pronunciado indicaria algo inusual.

Rebucci y Ma (2019) sefialan que los datos indican que las politicas
de control del capital tienen efectos indirectos que se transmiten no solo
entre los activos, sino también entre los paises, lo que plantea importantes
cuestiones de coordinacién, por ejemplo, mediante el reequilibrio de la
cartera de los fondos mundiales de inversién. Estas cuestiones pueden
ser muy importantes en los contextos regionales que se analizan en este
documento. Del mismo modo, Pasricha y otros (2018) concluyeron que,
en el contexto del aumento considerable de la liquidez mundial que tuvo
lugar después de la crisis financiera mundial de 2008, las restricciones que
se impusieron a la entrada de capitales dieron lugar a importantes efectos
indirectos que se propagaron de un pais a otro. Esto inevitablemente
complica atin més las cuestiones relacionadas con la gestion de los flujos
de capital en un pais dado. Avdjiev y Takats (2016) revelaron un aspecto
adicional: los autores hallaron que la mayor parte de la variaciéon explicada
de los flujos bancarios transfronterizos de las economias de mercado
emergentes durante el episodio de agitaciéon financiera conocido como
taper tantrum se debid a los préstamos interbancarios y no a los préstamos
a entidades no bancarias. Esto indica que tal vez sea necesario regular
los flujos transfronterizos interbancarios ademas del otro tipo de flujo de
capital mas “tradicional”.

El anélisis anterior pone de manifiesto la necesidad de analizar los
controles del capital, en particular sus objetivos, modalidades, extensién
y eficacia, aplicando un método inductivo basado en estudios de caso
de paises concretos, en lugar de aplicar un método deductivo tnico.
La variedad de experiencias nacionales de diferentes regiones que se
consideran en el presente son esenciales a los efectos de extraer lecciones
que se puedan aplicar a las circunstancias actuales ocasionadas por el
COVID-19. Asimismo, el analisis anterior pone de relieve que es preciso
considerar los controles del capital en un contexto mundial o regional.

B. Controles de capital en el mundo en desarrollo
y lecciones de politica que se pueden aplicar
al contexto del COVID-19

En las secciones anteriores se describieron y analizaron las diferentes
dimensiones de los controles del capital y se determinaron las
vulnerabilidades financieras que la mayor dependencia respecto de los
mercados internacionales de capital privado puede suponer en el contexto
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de la pandemia. En la presente seccién se presentan datos sobre el uso
de los controles del capital en 19 economias situadas en tres regiones en
desarrollo: Asia y el Pacifico, Africa y América Latina. Los controles del
capital se clasifican conforme a la taxonomia que se describi6 en la seccién I,
que proporciona una perspectiva uniforme desde la cual abordar los
diferentes casos nacionales que se analizan en el presente. En los estudios
de caso se proporciona la base a partir de la cual se pueden extraer
lecciones de politica sobre la viabilidad y la eficacia de los controles del
capital en el contexto de la pandemia de COVID-19.

En las subsecciones correspondientes a cada regiéon se hace
referencia al contexto y a las lecciones de politica que se pueden extraer a
los efectos del COVID-19. Los datos de la mayoria de los estudios de caso
nacionales que se presentan abarcan desde finales de los afios noventa,
que coinciden con un resurgimiento de los controles del capital debido al
aumento de la inestabilidad financiera y las crisis (véase la introduccién
del presente), hasta las tltimas medidas de control del capital disponibles.

En los paises de la muestra no se adoptaron medidas de control del
capital durante la pandemia de COVID-19, sobre todo porque a la salida
masiva de capitales que tuvo lugar en las primeras fases de la pandemia le
siguié una entrada importante de flujos financieros (véase la introduccioén).
No obstante, las lecciones que se extraen de las diferentes experiencias
regionales en materia de controles del capital son esenciales, ya que la
vulnerabilidad financiera de las economias en desarrollo, agravada por la
pandemia, puede llevar a que la volatilidad aumente, a que se restrinja la
liquidez y a que haya retrocesos en los flujos de capital.

1. Asiay el Pacifico™
a) Antecedentes y contexto

En el analisis se consideran siete estudios de caso correspondientes a
Asia. Entre esos casos hay mercados emergentes mas desarrollados (por
ejemplo, Malasia y Provincia China de Taiwan), exportadores dindmicos
(Tailandia, Viet Nam e Indonesia), y paises de ingresos bajos con economias
tradicionalmente méas cerradas y con menos éxito en las exportaciones
(India y Pakistan)*. El andlisis abarca el periodo transcurrido desde la
crisis financiera asiatica de 1997 hasta la actualidad.

13 Esta seccion estd basada en Ghosh (2021).

4 En relacién con todos los paises (la Provincia China de Taiwan no esté incluida en las fuentes
de datos que se mencionan a continuacion), los datos sobre diversas politicas se tomaron de la
base de datos AREAER del FMI (véase [en linea] https://www.elibrary-areaer.imf.org/Pages/
Reports.aspx), con algunas adiciones provenientes de fuentes nacionales y de otro tipo. Los datos
sobre todos los flujos exteriores proceden de la base de datos BPM6 del FMI (véase [en linea]
https:/ /data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52). Otros datos, como los
relativos a las tasas de ahorro e inversion, proceden de la base de datos del Banco Mundial
sobre indicadores del desarrollo mundial (véase [en linea] https://databank.bancomundial.
org/reports.aspx?source=world-development-indicators). Los datos de la Provincia China de
Taiwan proceden de los informes del banco central de China.
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La crisis financiera asiatica marcé un punto de inflexién en términos
macroeconémicos, sobre todo para los paises mas afectados (Reptblica de
Corea, Malasia, Indonesia, Tailandia y Filipinas), donde después de la crisis
hubo cambios drasticos en las tasas de inversion, algunos de los cuales
han persistido hasta hoy (Chandrasekha y Ghosh, 2009). Antes de 1997,
en la Asociacién de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN) y las nuevas
economias industrializadas (NEI) las entradas netas de capital llegaron
a ser equivalentes al 10% del PIB; la crisis supuso una inversién tal del
sentido de esos flujos que en 2008-2009 se llegd a registrar una salida neta
equivalente al 8% del PIB, y las entradas netas no se reanudaron hasta 2013
(Grenville, 2012).

Los paises en desarrollo de Asia estan considerados como una de las
regiones mas integradas del mundo, sobre todo en términos comerciales,
y ahora cada vez mads en el ambito financiero. A grandes rasgos, desde
principios de la década de 1990, cuando la globalizacion financiera cobr6
impulso, hubo tres fases de aumento de los flujos de capital hacia los
paises en desarrollo de Asia. Hasta cierto punto, esas fases reflejaban
las tendencias de la economia mundial, que favorecian a los mercados
emergentes en el marco de la liberalizacién financiera generalizada.

La primera fase comenzé a principios de la década de 1990 y se detuvo
bruscamente con la crisis financiera asiatica. La segunda fase comenzé a
principios de la década de 2000 y también terminé abruptamente, esta vez
debido a la crisis financiera mundial. La tercera fase, por tltimo, duré de
2011 a 2018, si bien hubo una interrupcién intermedia provocada por la
agitacion financiera (taper tantrum) de 2013.

Durante estas fases, no todos los paises asiaticos recibieron capital
extranjero en una proporcién similar. Varias economias quedaron
excluidas de los aumentos o en ellas se registraron salidas netas, pero la
region en su conjunto y algunos mercados en particular recibieron grandes
entradas. En el dltimo periodo ya se observaban signos de que el interés de
los inversores externos se habia reducido en la regién: algunas economias
eran percibidas como mas débiles y en ocasiones hubo importantes salidas.
Inmediatamente después del surgimiento de la pandemia de COVID-19,
esta tendencia se intensific6 de forma brusca.

La recuperacion de los flujos de capital hacia los paises en
desarrollo de Asia que se observa desde hace muy poco refleja més
que nada el efecto a corto plazo de la mayor relajacién monetaria
y la disminucién de las tasas de interés que tuvieron lugar en las
economias avanzadas en respuesta a la pandemia de COVID-19, asi
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como la consiguiente biisqueda de oportunidades de inversién a nivel
mundial por parte de los bancos y los inversores no bancarios que
tenian liquidez (Chandrasekhar, 2020 y Ghosh, 2020). Una vez mas,
cabe destacar que, desde hace poco, en muchos paises en desarrollo
—sobre todo de Asia—, los préstamos denominados en délares han
aumentado de forma considerable entre las empresas no financieras
que tienen poca probabilidad de generar ingresos en délares, como las
del sector inmobiliario y el de la construccién. Esta tendencia afiade un
elemento potencial de descalce de monedas, a saber, el endeudamiento
en moneda extranjera destinado a la inversién nacional (Chui, Kuric y
Turner, 2016).

El andlisis de la experiencia asiatica relativa a los controles del
capital abarca economias cuyo crecimiento y desarrollo han transcurrido
por trayectorias muy distintas. No obstante, hay algunas similitudes
importantes en cuanto a como evolucionaron las politicas financieras y la
regulacién de los flujos de capital a partir de los afios noventa, sobre todo
en lo que respecta a la tendencia hacia la liberalizacién progresiva de
la cuenta de capital y a las normas que rigen las operaciones en divisas
en general. En algunos paises, como Malasia, Indonesia y Tailandia,
la cuenta de capital se habia comenzado a abrir incluso antes de esa
década. En el periodo posterior, sin embargo, se observé una mayor
liberalizacién porque se permitié que los extranjeros fueran propietarios
de las empresas financieras nacionales. En otras economias que eran
relativamente cerradas en periodos anteriores, como las de la India,
Viet Nam y la Provincia China de Taiwén, en las tltimas tres décadas
ha habido una liberalizacion progresiva de las operaciones de la cuenta
corriente y la de capital. Esta trayectoria de liberalizacién significé que
en todos estos paises, con el tiempo y cada vez con més intensidad, los
flujos se regularan (por los motivos que se expusieron en la introduccion)
en funcién de controles del capital basados en el mercado y en medidas
complementarias (sobre todo macroprudenciales), en lugar de controles
administrativos del capital.

El analisis del caso asiatico muestra que los controles del
capital se aplicaron principalmente en cuatro de las siete economias
estudiadas, a saber, Malasia, Indonesia, Tailandia y la Provincia
China de Taiwén. En Viet Nam, la India y el Pakistan, por otra parte,
se adoptaron otras medidas para controlar los flujos financieros. Los
diferentes tipos de controles del capital que se pusieron en practica
en Malasia, Indonesia, Tailandia y la Provincia China de Taiwan se
describen en los cuadros 1.2 a L.5.



Cuadro 1.2

Malasia: taxonomia de los controles de capital

Residente
I?enodo de Medida y objetivo T|p_>o de (sa|_|da)/no Moned_a_ Prec_lo/ Corto plazo/ Medidas complementarias
tiempo/contexto flujo residente  local/divisas cantidad largo plazo

(entrada)
1994-1995 Se aplicaron controles a las Flujos Entradas Cantidad Corto plazo Se aplicaron limites maximos a los pasivos
La moneda entradas de cartera para evitar las  a corto externos de los bancos comerciales. Se
nacional (ringgit) consecuencias de la apreciacion plazo prohibié vender instrumentos de deuda a corto
se vio sometida a de la moneda. plazo a los no residentes. Se restringieron
una fuerte presion los depésitos en ringgit de las instituciones
compradora debido extranjeras: esos depdsitos solo se podian
a las importantes hacer en cuentas que no devengaran
entradas de intereses. Se prohibieron las permutas de
capitales a corto divisas no relacionadas con el comercio.
plazo, que iban en Se introdujeron nuevas comisiones de
aumento y que en mantenimiento sobre los depdsitos extranjeros
1993 llegaron a que no devengaban intereses.
representar el 17%
del PIB.
1998-1999 Se vendieron activos denominados  Flujos Salidas Cantidad Corto plazo Se impuso la obligacion de repatriar todos
Crisis financiera en ringgit, a través de intermediarios a corto los ringgit que estaban en el extranjero para
asiatica nacionales autorizados, para plazo proteger el valor de dicha moneda y aumentar

acabar con la especulacién a corto
plazo del ringgit en los mercados
extraterritoriales.

Se impuso un periodo de espera de
un afo a la repatriacion de valores
malasios depositados en cuentas
externas y mantenidos por no
residentes.

las reservas de divisas que habian caido
en 1997 debido a la fuga de capitales. Se
impusieron limites a la cantidad de ringgit
que los viajeros podian llevar consigo. Se
restringieron las transferencias de fondos
entre cuentas externas, y se prohibieron
por completo los acuerdos de crédito entre
residentes y no residentes, asi como la
liquidacién de operaciones en ringgit, las
permutas financieras del lado de la oferta
entre residentes y no residentes, y las
operaciones de cobertura similares. Se
congelaron las operaciones con acciones
de la cartera central de 6rdenes con limite
de precio (CLOB).
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Cuadro 1.2 (continuacion)

Residente
I?enodo de Medida y objetivo Tu_)o de (sal_|da)/no Moned_a_ Prec_lo/ Corto plazo/ Medidas complementarias
tiempo/contexto flujo residente  local/divisas cantidad largo plazo

(entrada)

1998-1999 Se prohibid transferir fondos en Flujos Salidas Cantidad Corto plazo A los titulares de depositos en el extranjero

Crisis financiera ringgit al pais desde cuentas a corto se les concedio el mes de septiembre

asiatica mantenidas en el exterior, excepto  plazo de 1998 para repatriar sus depdsitos a
para invertir en Malasia (con Malasia. Con eso se elimind la principal
exclusion del crédito a residentes) o fuente de compra especulativa de délares
para comprar bienes en el pais. estadounidenses en prevision de una caida

del ringgit.

2000 Se impuso la obligacién de obtener Flujos Salidas Cantidad Mediano plazo Se podia conceder crédito comercial a los
aprobacion previa para hacer acorto no residentes en relacion con la exportacion
inversiones en el extranjero que y largo de mercancias desde Malasia hasta un
superaran los 10.000 ringgit. plazo periodo maximo de seis meses a partir de

Se impuso la obligacion de obtener
una autorizacion previa para
comprar derivados en el caso

de los contratos al contado o0 a
término o los futuros de tasa de
interés que no se negociaran en
una bolsa de futuros de Malasia.
Se prohibi¢ a las instituciones
bancarias conceder préstamos en
ringgit a los bancos extranjeros o
casas de bolsa extranjeras.

la fecha de exportacion. Los intermediarios
autorizados tenian permitido conceder
créditos comerciales a las casas de bolsa

y los bancos no residentes en cantidades

de hasta 200 millones de ringgit intradia y

5 millones de ringgit de un dia para otro en
caso de que hubiera un retraso técnico u otro
retraso no intencional.
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Cuadro .2 (conclusién)

Residente
I?enodo de Medida y objetivo TIPO de (sa!|da)/no Moned_a_ Prec_lo/ Corto plazo/ Medidas complementarias
tiempo/contexto flujo residente  local/divisas cantidad largo plazo

(entrada)
2000 Se impuso la obligacién de obtener Corto Entradas Cantidad Corto plazo

una aprobacion previa para emitir
valores y acceder a créditos de no
residentes por mas de 5 millones
de ringgit, con la condicion de que
los importes se utilizaran para
financiar actividades productivas
en Malasia que generaran
ingresos en divisas o redujeran las
salidas futuras.

En el caso de los no residentes,

la anterior prohibicion de repatriar
valores se sustituyd en 1999 por
impuestos sobre las salidas. Al
principio, tanto al capital como a las
ganancias de capital se les imponia
una tasa del 30% si se repatriaban
en un plazo de 12 meses,

y del 10% si se repatriaban
después; posteriormente, a

partir de finales de 1999, solo se
gravaron las ganancias de capital

y la repatriacion de beneficios a
una tasa del 10%. Para comprar

o vender ringgit a término en los
mercados de divisas se necesitaba
una autorizacién previa. Los no
residentes no tenian permitido
conceder créditos en ringgit, solo en
divisas. Las inversiones extranjeras
directas (que implicaran la

compra del 15% o mas del capital)
requerian la aprobacion previa del
Comité de Inversiones Extranjeras.

plazo

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.3
Indonesia: taxonomia de los controles de capital

Residente
F_’erlodo de Medida y objetivo Tipo de flujo (sal_lda)/no N_Io_neda local/ Precio/cantidad Corto plazo/largo Medidas _
tiempo/contexto residente divisas plazo complementarias
(entrada)
2001 Se prohibié a los Oftras inversiones  Entradas Moneda local Cantidad Corto plazo Se impusieron

Crecimiento del
comercio de rupias
en el extranjero

bancos transferir rupias
alos no residentes,
sobre todo cuando

las transferencias no
estuvieran respaldadas
por operaciones
genuinas realizadas
dentro de la economia
indonesia.

La aparicion y la
importancia cada vez
mayor de los derivados
en los mercados
financieros de los
paises en desarrollo
de Asia ha creado

una fuente particular
de vulnerabilidad y

ha hecho mas dificil
garantizar la estabilidad
y la reduccion de

la exposicion a los
cambios repentinos y
las crisis.

restricciones a las
operaciones con
derivados que no

estaban respaldadas

por operaciones reales.

El limite maximo que se
aplicaba a las operaciones
con derivados que
implicaban que los bancos
nacionales vendieran
divisas a los no residentes
se redujo de 5 a 3 millones
de dolares, en un intento
por limitar la especulacién
con la rupia que se
llevaba a cabo por estas
vias.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.4
Tailandia: taxonomia de los controles de capital

Residente
Eerlodo de Medida y objetivo Tlpo de (sa!lda)/no I\/.Io.neda local/ Precio/cantidad Corto plazo/largo Medidas .
tiempo/contexto flujo residente divisas plazo complementarias
(entrada)
2006-2008 Se limitaron los saldos diarios Corto plazo Entradas Moneda local ~ Cantidad Cortoplazo ...
Importante pendientes en baht de los no

presion al alza
sobre el baht,
que afectd la
competitividad de

las exportaciones.

residentes, se prohibieron las
operaciones de préstamo o

venta de baht tailandeses a no
residentes si no habia pruebas
de que hubiera una operacion
comercial o inversion que las
respaldara, y se impusieron
periodos de tenencia de al menos
tres meses.

El Banco de Tailandia ha
introducido el requisito de que
se mantenga un encaje no
remunerado en relacion con las
entradas de capital a corto plazo
para disuadir dichas entradas y
la especulacién unidireccional
sobre el baht tailandés. Las
actividades especulativas
provocaron una excesiva
volatilidad del baht tailandés
que podria haber causado una
mayor inestabilidad econémica,
sobre todo cuando la demanda
interna era moderada y el fuerte
crecimiento de las exportaciones
era el principal motor de la
economia.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.5

Provincia China de Taiwan: taxonomia de los controles de capital

Periodo

de tiempo/

contexto

Tipo de

Medida y objetivo flujo

Residente
(salida)/no
residente
(entrada)

Moneda Precio Corto plazo/
local/divisas Cantidad largo plazo

Medidas
complementarias

1990-2003

Se cred el Sistema de Inversores Institucionales Extranjeros Flujos
Habilitados (QFII) (y posteriormente se permitieron las inversiones  a corto
de personas juridicas y naturales en general). plazo

Se trataba de un sistema de cuotas destinado a controlar el volumen
de capital que ingresaba en la economia taiwanesa. Se disefi6

para permitir que el capital extranjero accediera a los mercados

de valores locales y al mismo tiempo mantener el control sobre la
cantidad que cada inversor podia invertir. La cantidad de fondos

que se podia enviar como remesa en un momento dado también
estaba limitada. Este sistema era una estrategia inusual para ejercer
un control cuantitativo sobre los flujos de capital que pareceria
incompatible con una economia de mercado, pero que al parecer
funciond bastante bien durante una década.

Se restringieron las remesas salientes de fondos relacionados con la
cuenta de capital: 50 millones de délares al afio para los inversores
habilitados en el marco del QFll, y 5 millones de délares al afio para
las personas fisicas (es decir, los ciudadanos de China mayores de
20 afos y los ciudadanos extranjeros que tuvieran un certificado de
residencia para extranjeros en la Provincia China de Taiwan). Se
aplicaron restricciones similares a las remesas entrantes.

Entradas Cantidad Largo plazo

2001-2008

Se aplicaron controles a la inversion extranjera directa. Flujos
alargo

plazo

Salidas Cantidad Largo plazo

2010

En diciembre de 2010, otro aumento de las entradas llevo a que Corto
se tomara una medida como la que se observé en Tailandia en plazo
2008 en relacion con los depdsitos de encaje no remunerado. En

esta politica se establecieron nuevos coeficientes de encaje para

los depositos a la vista de no los residentes en nuevos dolares

taiwaneses. A dichos depositos se les exigia un encaje del 90%

sobre el importe que excedia el saldo pendiente registrado el 30 de
diciembre de 2010, y un encaje del 25% sobre el importe inferior al

nivel del 30 de diciembre.

Entradas Cantidad Corto plazo

Fuente: Elaboracion propia.
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b) Lecciones y directrices de politica

Una primera lecciéon que se desprende del caso asiatico es que los controles
o la liberalizacion del capital tienen efectos simétricos sobre la volatilidad
y la fragilidad financieras. Los controles del capital permiten moderar
el aumento de los flujos a corto plazo de capital. Ademas de prevenir
los movimientos desestabilizadores de la moneda, también sirven para
que se pueda aplicar una estrategia keynesiana de reactivacion de la
macroeconomia. Un ejemplo de esto se observa en particular en el caso
de Malasia, donde la imposicién de controles del capital a finales de la
década de 1990 condujo a un aumento de la inversién y a una mejora de
los resultados en cuanto al crecimiento econémico. Estas conclusiones
confirman otros estudios empiricos sobre el impacto de los controles del
capital (véase Erten, Ocampo y Korinek, 2019).

La reduccién progresiva de los diversos controles sobre el movimiento
del capital, por el contrario, no se tradujo en mejores resultados econémicos
y se asocié a una mayor volatilidad, a inestabilidad financiera, y en la
actualidad a problemas crecientes relacionados con la deuda externa, sobre
todo con la adquirida en los mercados de bonos privados.

Ademas, la liberalizacién financiera no favorecio la formacién de
capital fijo bruto. Tras liberalizar la cuenta de capital o financiera de la
balanza de pagos, en los paises asidticos se observaron tasas de inversion
mas bajas y, al mismo tiempo, no se registré un aumento del volumen de
los flujos a largo plazo.

La experiencia de Filipinas a principios de la década de 1990 y a
mediados de la de 2000 sugiere que una mayor liberalizacién de los flujos
financieros plantea varios retos para la gestion monetaria y cambiaria,
entre ellos la mayor dolarizaciéon de la economia. Ademads, este caso
también muestra que la liberalizacién refuerza los ciclos de expansion y
contraccion de los mercados de activos nacionales y aumenta la tendencia
hacia una mayor fragilidad y volatilidad de la balanza de pagos.

Asimismo, los casos de Filipinas y el Pakistdn ofrecen dos ejemplos
en que el hecho de que la cuenta de capital se liberalizara a partir de los
anos noventa (en ambos casos de conformidad con las instrucciones del
FMI, que ha estado llevando a cabo programas casi ininterrumpidos en
ambos paises) hizo poco por atraer entradas de capital, pero si dio lugar a
mayor volatilidad financiera. En ambos casos, el equilibrio “contable” de
la balanza de pagos se ha logrado esencialmente gracias a las remesas que
envian los trabajadores migrantes desde el extranjero.

Una segunda leccién que se extrae de la experiencia asiatica es que
la liberalizacién financiera produce una rigidez institucional que reduce el
espacio de politicas. En un contexto mas liberalizado, las medidas de control
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del capital son més dificiles de aplicar, y eso lleva a que en los paises se opte
por otras politicas para gestionar la cuenta de capital, a saber, por politicas
macroprudenciales y politicas basadas en el mercado, asi como por medidas
dirigidas a la actividad financiera interna que no son eficientes a la hora
de reducir la fragilidad financiera. La rigidez institucional que acarrea la
liberalizacién también es caracteristica de los estudios de caso del Africa.

Una tercera leccion, que se extrae del caso de Indonesia en relacion
con el comercio extraterritorial de rupias y del caso de Tailandia en el
periodo 2006-2008, es que la regulacién de las entradas de capital y la
regulacién de las salidas de este no deben considerarse independientes
una de la otra. Ambas son complementarias en cuanto a sus objetivos y
efectos, y deberian unificarse en un marco tinico. Asimismo, al controlar y
regular los flujos de la cuenta de capital en general se deben considerar los
cambios institucionales de los mercados financieros internacionales y la
distincién entre los conceptos de residencia y nacionalidad.

La diferencia entre la residencia y la nacionalidad ha cobrado
mas importancia en la actualidad debido al aumento de la deuda del
sector empresarial no financiero. Si se emplea el concepto de residencia
para medir la exposicién a la deuda, se puede infravalorar de forma
considerable el grado de vulnerabilidad. En el caso de América Latina y
el Caribe, esto solo es pertinente para el Brasil. En 2019, la deuda del sector
empresarial no financiero representaba aproximadamente el 15% del PIB si
se media sobre la base de la residencia, pero aumentaba al 25% del PIB si
se media segtin la nacionalidad.

Una cuarta leccién que puede extraerse de los estudios de caso
nacionales, en particular del de Malasia en el periodo 2010-2012, es que los
flujos financieros netos no son estacionarios en el transcurso del tiempo. La
creencia de que las salidas brutas se equilibran con las entradas brutas de
modo que los flujos netos fluctiian en torno a cero ha sido un argumento
importante en contra de los controles del capital. Esto apunta al hecho de que
las entradas y salidas brutas pueden estar impulsadas por diferentes motivos
y variables, y pueden implicar operaciones de diferentes agentes. Para aplicar
controles del capital con eficacia es necesario comprender con claridad la
relacion entre las entradas y las salidas brutas, y los agentes econémicos.

Un caso similar al de Malasia se observa en Filipinas, donde,
dado el aumento de la volatilidad debido a la crisis financiera mundial
de 2008-2009, el Gobierno opté por liberalizar atin més las transacciones
internacionales. Estas medidas tenian por objeto promover una mayor
integracion con los mercados internacionales de capitales, diversificar el
riesgo en apoyo de una economia en expansion con vinculos mundiales,
y racionalizar los requisitos de documentacién e informacién que se
aplicaban a la venta de divisas por parte de los bancos. Al parecer, el
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objetivo era dejar de lado los controles administrativos y centrarse en
mejorar la infraestructura financiera y fomentar la transparencia y el buen
gobierno corporativo, con la esperanza de que estos cambios reforzaran la
resiliencia del sector financiero nacional frente a la volatilidad de los flujos
de capital que continué durante ese periodo de liberalizacion.

Una quinta lecciéon que se ilustra en el caso de la Provincia China
de Taiwan en la década de 1990 es que los controles del capital no solo se
pueden utilizar para fomentar la estabilidad financiera, sino también para
dirigir las entradas y los flujos a largo plazo hacia determinados tipos de
actividades econémicas. En este sentido, los controles del capital también
pueden aplicarse como instrumento de planificacién gubernamental.

Por dltimo, la experiencia de Viet Nam y el Pakistin demuestra
que, aunque los controles del capital se refieren a la cuenta financiera o
de capital de la balanza de pagos, también pueden imponerse controles a
la cuenta del ingreso de esta. En 1999, en Viet Nam se aplicé un impuesto
sobre la repatriacion de beneficios y dividendos. Ese afio la tasa iba de
un 5% a un 10%, pero en 2000 se redujo a un intervalo que iba del 3% al
7% segun la aportacion de capital del inversor extranjero. En 2004 ese
impuesto se suprimié por completo.

En 2010, en el Pakistan se comenz6 a aplicar un impuesto a cuenta
con una tasa del 10% sobre el pago de dividendos de las empresas a su sede
en el extranjero. A los dividendos que pagaban las empresas no residentes
se les aplicaba una tasa similar a la de las empresas residentes. En 2015 este
impuesto se ajusté ligeramente y se comenzaron a aplicar tasas diferentes
a los distintos sectores. Los canones y los honorarios por servicios técnicos
que se pagaban a los no residentes (que no estaban establecidos de forma
permanente en el Pakistan) estaban sujetos a un impuesto a cuenta cuya
tasa era del 15%. En 2016 se comenzd a aplicar un impuesto a cuenta
del 20% a otros pagos a no residentes respecto de los cuales no se habia
indicado ninguna tasa. Se mencioné que esa tasa podia reducirse en virtud
de los tratados fiscales aplicables.

Por tdltimo, el uso de controles del capital basados en el mercado y
de medidas macroprudenciales en lugar de controles administrativos ha
dado buenos resultados en diferente medida. La experiencia de Indonesia
sugiere que la aplicacién de medidas macroprudenciales (que son las que
han predominado) ha permitido modificar las estructuras de vencimiento
y reducir el posible descalce de monedas en los préstamos nacionales
obtenidos de fuentes internacionales en moneda extranjera. En Tailandia, la
gestion del tipo de cambio parece haber sido uno de los principales objetivos
de las politicas, y al parecer estas permitieron controlar la depreciacién
y evitar la apreciacién excesiva durante dos episodios importantes que
tuvieron lugar en 2009-2011 y 2014-2015. La Provincia China de Taiwan
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ofrece un ejemplo muy interesante de lo que en los hechos constituy6 un
sistema de cuotas aplicado a la entrada de capitales: ese sistema se aplic6 a
principios de los afios noventa, pero mas adelante se eliminé.

En la India, la liberalizacion progresiva que ha tenido lugar desde la
década de 1990 ha llevado a que solo existan controles del capital basados
en el mercado y medidas macroprudenciales. Estas medidas se utilizaron
mas después de la crisis financiera mundial que durante el taper tantrum.
Por otra parte, el caracter politico de la regulacion se pone de manifiesto
en lo que ocurrié con una medida destinada especificamente a controlar y
eliminar las entradas anénimas que llegaban como “notas de participacién”
en la inversién de cartera: a pesar de que se hicieron varios intentos, esas
entradas no llegaron a prohibirse. La importancia de los intereses politicos
y de los grupos de presién a la hora de determinar la actividad reguladora
es muy obvia en este caso. Sin embargo, hay que recordar que este es un
factor importante que afecta a las politicas relativas a los flujos de capital
en todos los paises.

2.  Africa®

a) Antecedentes y contexto

El andlisis de la experiencia africana abarca seis estudios de caso: nos
centramos en el Africa Subsahariana, y ademas estudiamos un pais de
ingreso mediano del Norte de Africa (Marruecos). Respecto del Africa
Subsahariana hacemos un anélisis detallado de cinco paises: uno de
ingreso abajo (Etiopia), y cuatro de ingreso mediano (Ghana, Nigeria,
Sudéfrica y Zambia).

Como es inevitable que ocurra en un continente de grandes
dimensiones, los paises son muy diversos. El PIB per cédpita (a precios
constantes de 2010) va desde entre 480 y 600 dodlares en Sierra Leona, el
Niger, Mozambique, Malawi, Madagascar y Liberia, hasta entre 7000 y
15.000 dodlares en Sudéfrica, Seychelles, Mauricio, Libia, el Gabén, Guinea
Ecuatorial y Botswana. A pesar de esta diversidad en cuanto al grado
de desarrollo, hay un rasgo que caracteriza a la mayoria de los paises
africanos: los productos basicos son el principal motor del crecimiento, y
la estructura de la economia y las exportaciones no estd adecuadamente
diversificada. Este aspecto hace que la mayoria de los paises del continente
sean vulnerables a las fluctuaciones de los precios de los productos
béasicos, desde el punto de vista de los ingresos publicos, los ingresos
por exportaciones, la estabilidad de la balanza de pagos y los resultados
econémicos en general.

15 Esta seccion estd basada en Chandrasekhar (2020).
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Dada la vulnerabilidad externa y la posibilidad de que se produzcan
perturbaciones sistémicas adversas, en la mayoria de los paises africanos
se ha experimentado con la regulacion de los flujos de capital. Sin embargo,
a pesar de las diferencias en cuanto al grado de desarrollo y la estructura
econdmica, a principios de la década de 2000 la cuenta de capital se habia
abierto de forma considerable en muchos de ellos. Es cierto que hubo
excepciones, como Marruecos y, en menor medida, Etiopia, y muchas de
ellas se dieron en paises que eran demasiado vulnerables a la liberalizacién
del riesgo destinada a atraer capital extranjero: era poco probable que
lograran atraerlo y, por otro lado, en determinados periodos podian ser
victimas de la fuga de capitales. Los paises mds grandes y desarrollados,
por su parte, si atrajeron entradas importantes tras la liberalizacién, pero
se enfrentaron a nuevas vulnerabilidades.

Esas vulnerabilidades no se pusieron de manifiesto en los primeros
afos posteriores a la liberalizacién debido al auge de los precios de las
materias primas que tuvo lugar durante los primeros 15 afios de este siglo.
Ello no solo animé a los inversores financieros extranjeros a considerar
como posibles destinos de inversion incluso a paises de ingreso mediano
bajo y a algunos de ingreso bajo, sino que proporcioné a muchos de esos
paises los recursos en divisas para hacer frente al costo de los pasivos
que habian adquirido a causa de las entradas de capital extranjero. La
dificultad estribaba en la vulnerabilidad que esto provocé respecto de los
cambios bruscos del precio de los productos basicos y de los volimenes
de exportacion. Esa vulnerabilidad aumenté en el periodo posterior a la
crisis de 2008, cuando en esos paises se acumularon pasivos debido a que
la inyeccién de liquidez a bajo costo por parte de los bancos centrales de
los paises desarrollados dio lugar a un aumento de los flujos de capital
hacia los mercados emergentes y preemergentes.

Cuando surgieron esas dificultades, en los paises en que se habia
optado por liberalizar la cuenta de capital hubo que aplicar politicas
para evitar las crisis y mitigar la vulnerabilidad. No obstante, dada la
presencia del capital heredado que se habia acumulado durante los afios
de liberalizacién, los Gobiernos de muchos de los paises analizados en este
capitulo no consideraron factible regresar a una “regulacién estructural” y
adoptar medidas administrativas. Al parecer se entendia que aplicar esas
politicas desencadenaria una fuga de capitales y empeoraria la crisis. Por
lo tanto, en lugar de aplicar controles del capital propiamente dichos se dio
preferencia a las intervenciones destinadas a controlar el cambio y a las
medidas macroprudenciales.

Los diferentes tipos de controles del capital que se pusieron en
practica en los paises africanos y que se analizan en este capitulo se
describen en los cuadros 1.6 a 1.9.



Cuadro 1.6
Nigeria: taxonomia de los controles de capital

Periodo ) Residente (salida)/ . Corto
) . . Tipo de . Moneda Precio/ . .
de tiempo/ Medida y objetivo flui no residente L . plazo/largo Medidas complementarias
ujo local/divisas cantidad

contexto (entrada) plazo

2015 Se prohibio la adquisicion Corto Entradas/salidas Divisas Cantidad Corto plazo La compra de estos valores no estaba prohibida si el
de divisas en el mercado plazo comprador utilizaba fondos propios sin recurrir a los
de divisas para comprar mercados de divisas nigerianos.
eurobonos, bonos en
moneda extranjera o
acciones en moneda
extranjera.

2015-2016  Se prohibieron los depésitos  Corto Entradas Divisas Cantidad Cortoplazo En cuanto a los préstamos en moneda extranjera, los
en efectivo en cuentas de plazo bancos debian tomarlos y otorgarlos en la misma moneda
divisas. (cobertura natural), para evitar los descalces de monedas,

que elevan el riesgo asociado a la moneda extranjera.
Ademas, para evitar desajustes entre la tasa de interés
variable y la fija, la base de interés para la toma y el
otorgamiento de préstamos debia ser la misma.

2017 El limite maximo de los Corto Entradas Divisas Cantidad Corto plazo
préstamos agregados en plazo
moneda extranjera que los
bancos podian tomar se
elevo al 125% de los fondos
de los accionistas, aunque
la posicion abierta neta de
los bancos de depdsito en
activos y pasivos extranjeros
de residentes y no residentes
no podia superar el 10%

(antes el 20%) de los fondos
de los accionistas.

2020 Se establecieron medidas de Corto Salidas Divisas Cantidad Cortoplazo Se establecieron medidas de control de cambios sobre
control de cambios que se plazo las importaciones de productos relacionados con la

aplicaban a los activos
en cartera.

alimentacion, los insumos manufactureros, los productos
textiles y el cemento, que ya no se podrian usar para adquirir
divisas en el mercado interbancario. Los que quisieran
realizar ese tipo de operaciones tendrian que obtener las
divisas en el mercado paralelo, que era mas caro.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.7

Ghana: taxonomia de los controles de capital

Periodo Residente Corto
de tiempo/  Medida y objetivo T'Po & (sa!lda)/no Moned.a. PreC.'O/ elers) Medidas complementarias
flujo residente local/divisas cantidad largo
contexto
(entrada) plazo
2014 Las transacciones Corto Salidas Moneda Cantidad Corto Los titulares de cuentas en moneda extranjera
monetarias en el extranjero plazo extranjera plazo y divisas tenian que presentar documentacion

por parte de empresas
residentes también estaban
“estrictamente prohibidas”,
y los exportadores debian
cobrar los ingresos de las
exportaciones y repatriarlos
integramente a sus bancos
locales en un plazo de

60 dias a partir del envio
(Chandrasekhar, 2020).

para hacer transferencias fuera de Ghana.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Central Depositaria de Valores, “Bank of Ghana outlines measures to halt cedi’s fall” [en linea] https://www.csd.com.gh/
market-info/market-news/568-bank-of-ghana-outlines-measures-to-halt-cedis-fall.ntml.
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Cuadro 1.8
Etiopia: taxonomia de los controles de capital

Periodo ) Residente (salida)) Moneda .
. . L Tipo de - Precio/  Corto plazo/ . .
de tiempo/ Medida y objetivo . no residente local/ . Medidas complementarias
flujo L cantidad largo plazo
contexto (entrada) divisas
2004-2005 A los residentes no se les Largo Entradas/salidas Cantidad Corto plazo  Lainversion en el sector de las telecomunicaciones y de la
permitia realizar inversiones plazo defensa solo estaba permitida si se hacia en asociacion con el
directas en el extranjero y la Gobierno. El Gobierno mantuvo el control de las inversiones en
entrada de IED también estaba los servicios postales (excepto el servicio de mensajeria), en la
muy controlada. transmision y el suministro de electricidad a través del Sistema
) . Nacional Integrado de Redes, y en los servicios de transporte
Los inversores extranjeros aéreo con aeronaves que tuvieran capacidad para mas de
p'odf|a_n transfer]r su ca_pltgl 20 pasajeros. Todas las inversiones (excepto las de servicios,
sin limites al salir de Etiopia de transporte, y generacion y suministro de electricidad) debian
forma definitiva. Se aplicaban ser aprobadas y certificadas por la Comisién de Inversiones de
limites maximos a la inversion Etiopia (EIC).
de los inversores institucionales
residentes en valores emitidos Se necesitaba la autorizacion de la EIC para repatriar capital,
por no residentes y a la cartera pero esta dependia de que se presentara la documentacion
de inversiones en el extranjero. adecuada. Los bancos no podian pedir préstamos a bancos del
extranjero ni podian suscribir acuerdos garantizados con ellos a
menos que lo autorizara el Banco Nacional de Etiopia, que es el
banco central. La posicion global en divisas de cada banco no
podia superar el 15% de su capital al cierre del tltimo dia habil
de cada semana. A partir del 1 de junio de 2004 se impuso un
limite del 5% del capital desembolsado a los billetes en moneda
extranjera que los bancos comerciales podian tener. Todos
los derechos de propiedad de la tierra se conferian al Estado
y no se permitia la propiedad privada. Los derechos de uso de
la tierra debian adquirirse mediante certificados o acuerdos
de arrendamiento. También se prohibié a los inversores
extranjeros ser propietarios de tierras, pero podian acceder a
ellas mediante acuerdos de arrendamiento con el Gobierno. A
los residentes no se les permitia comprar bienes personales en
el extranjero.
2007-2012  Dada la necesidad de conservar Largo Entradas/salidas Cantidad Corto plazo
las divisas, en Etiopia se vieron  plazo

obligados a adoptar medidas de
control del capital, incluso sobre
la inversion extranjera directa.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 1.9
Marruecos: taxonomia de los controles de capital

. ) Residente Corto
Periodo Tipo . Moneda .
. . I (salida)/no Precio/  plazo/ . .
de tiempo/ Medida y objetivo de . local/ . Medidas complementarias
. residente L cantidad largo
contexto flujo divisas
(entrada) plazo
Mediados  Se impusieron restricciones (0 Corto  Entradas/ Cantidad Corto Los controles del capital se combinaron con politicas
dela se prohibieron) las inversiones plazo/  salidas plazo macroprudenciales. Las inversiones en derivados estaban
década en el exterior por parte de los  largo permitidas solo con fines de cobertura. Los bancos
de 2000 residentes si no contaban con plazo intermediarios autorizados, si no encontraban el instrumento

el permiso de la Oficina de
Cambio (FEO). Las entradas
de inversion extranjera directa
estaban permitidas y no habia
restricciones. Las inversiones
de cartera de los no
residentes en valores estaban
sujetas a autorizacion. Las
transferencias al extranjero
de los ingresos por ventas
realizadas a otros no
residentes solo eran posibles
si se financiaban con entradas
de divisas.

de cobertura adecuado en el mercado local, podian recurrir
al mercado internacional para obtener instrumentos de
cobertura de divisas. Las operaciones de cobertura debian
estar respaldadas por las opciones financieras de divisas
contratadas por los clientes. Los bancos autorizados también
podian ofrecer a los operadores residentes que contrataran
préstamos en el extranjero una cobertura contra el riesgo
de que fluctuaran las tasas de interés. Estos instrumentos
debian estar respaldados por operaciones financieras o
comerciales reales y no podian ser operaciones puramente
especulativas.

Fuente: Elaboracién propia.

(4
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b) Lecciones y directrices de politica

El analisis de los paises de Africa proporciona mas datos sobre algunas de
las lecciones de politica que se pusieron de manifiesto al analizar el caso
de los paises asiaticos.

En primer lugar, el anélisis muestra que la liberalizacién financiera
puede aumentarla volatilidad y preparar el terreno para que surja unamayor
fragilidad financiera. Ghana es un ejemplo de ello: en la década de 2000,
en este pais se aceler¢ la liberalizacion de los flujos de capital, que habia
comenzado en los afios noventa. En diciembre de 2006, la Ley de Control
de Cambios de 1961 (Ley 71) fue sustituida por la Ley de Divisas de 2006
(Ley 723). En el marco del régimen anterior de control de cambios, las
operaciones extranjeras estaban limitadas y se aplicaban restricciones a la
emisién y la transferencia de valores en las que participaban residentes y
no residentes. También se regulaban los préstamos externos, en cuyo caso
se exigia la aprobacién del banco central, el Banco de Ghana. En el marco
del nuevo régimen, para atraer la inversiéon extranjera se flexibilizaron
las normas que regian la entrada de divisas. Ademas, el Banco de Ghana
elimind el requisito en el que se establecia que debia aprobar los préstamos
contratados por residentes. Los bancos solo estaban obligados a presentar
informes al banco central sobre todas las operaciones en divisas. La mayor
liberalizacién financiera explica, en parte, por qué las entradas netas
anuales medias, que se habian multiplicado por 2,1 entre el periodo de
1990-1992 y el de 1998-2000, se multiplicaron por 71 entre el periodo de
2001-2003 y el de 2006-2008.

El caso de Sudafrica ilustra como la persistencia de una cuenta de
capital abierta puede llevar a que un pais se vuelva muy dependiente de
los flujos a corto plazo: estos han representado aproximadamente la mitad
de los flujos totales del pais, lo que lo vuelve vulnerable a las alteraciones
de los flujos de capital.

Una particularidad del caso africano que tiene que ver con los
controles del capital es la fuerte relacién entre los flujos de capital y
la estructura productiva. La experiencia demuestra que el grado de
desarrollo, la dependencia respecto de las exportaciones de productos
bésicos y la percepcion del riesgo limitaron el flujo de capital hacia los
paises africanos, salvo en unos pocos casos, sobre todo en el de Nigeria
y Sudéfrica. En la mayoria de los casos, esto no se debi6 a la reticencia a
liberalizar la cuenta de capital, sino a la reticencia de los inversores. En
casos como el de Zambia, esto también significé que la apertura por si
misma no llevé a que hubiera grandes entradas y, cuando las hubo, aunque
fuera a escala limitada, surgieron signos de vulnerabilidad.

16 Parte de este aumento de las entradas se debi6 a las inversiones en exploracion petrolera,
bisqueda de nuevas reservas (2007) y produccion.
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En segundo lugar, los controles del capital pueden afectar no
solo el volumen de los flujos de este, sino también su composicion. La
consecuencia de que en Etiopia hubiera un entorno sélido de regulacion
ha sido que, ademéas de que las entradas fueron escasas, la IED y el
endeudamiento publico dominaron las entradas brutas, y el crédito
comercial pas6 a representar algo méas de una quinta parte después de
2004. Los flujos més volatiles se han mantenido a raya en un pais que es
extremadamente vulnerable a las perturbaciones de la balanza de pagos.

En el caso de Marruecos casi no hubo flujos de cartera durante todo
este periodo: los flujos tuvieron lugar sobre todo en forma de IED y de
flujos de crédito que correspondian a la categoria de “otras inversiones”
y que se canalizaron hacia el gobierno, los bancos y el sector privado no
financiero. La ausencia de flujos volétiles significo que Marruecos estuvo
relativamente aislado de las crisis periddicas que afectaron a muchos
mercados emergentes.

En tercer lugar, el caso africano también muestra que es dificil
revertir la liberalizacién de la cuenta de capital, lo que apunta a la existencia
de rigidez institucional. Las cestas de politicas en que se mantienen
medidas administrativas relativamente estrictas relacionadas con los
movimientos transfronterizos de capital son solo las que corresponden a
los paises en que al principio no se opté por una liberalizacién importante.
Una consecuencia de esto es que las “medidas de control del capital” con
que se ha experimentado en los paises afectados por la volatilidad de los
flujos de capital son mas bien medidas macroprudenciales y de control de
cambios, y no intervenciones que limiten directamente las entradas o las
salidas de capital.

Frente a una rebaja de la calificacién crediticia y al hecho de que
las reservas eran escasas, en febrero de 2014 el Banco de Ghana opto
por revertir la liberalizacién, pero solo pudo hacerlo de forma marginal.
Los titulares de cuentas en moneda extranjera y divisas tenian que
presentar documentacién para hacer transferencias fuera de Ghana.
Las transacciones monetarias en el extranjero por parte de empresas
ghanesas residentes también estaban “estrictamente prohibidas”, y los
exportadores debian cobrar los ingresos de las exportaciones y repatriarlos
integramente a sus bancos locales en un plazo de 60 dias a partir del envio
(Chandrasekhar, 2020).

Del mismo modo, aunque la liberalizacién de la cuenta de capital
exacerbé las vulnerabilidades en Nigeria, estas en general solo se
reconocieron y afrontaron en periodos en que el mercado del petréleo era
débil en materia de precios y demanda. Incluso en esas circunstancias, las
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medidas destinadas a limitar la exposiciéon de los agentes nacionales a los
compromisos de pago de divisas se flexibilizaron pronto. Nigeria parece
ser un caso clasico de la rigidez institucional que surge cuando se avanza
por la via de la liberalizacién de la cuenta de capital. Incluso cuando la
vulnerabilidad provocada por dicha liberalizacion debilit6 la balanza de
pagos y la moneda, sobre todo en los periodos en que el precio del petréleo
se redujo, el Gobierno solo apel6 a medidas débiles de control. La tendencia
basica hacia la exposicién al capital y la deuda extranjeros continud. Esto
ha tenido consecuencias negativas para el pais en los tltimos tiempos,
dado que la produccién mundial de petrdleo se ha contraido y sus precios
han bajado.

En cuarto lugar, como ocurrié en el caso de Asia, el andlisis de
Africa muestra que los controles sobre las entradas y salidas de capital
pueden estar interrelacionados. La experiencia de Ghana demuestra que,
cuando en los paises se tiende a reducir los controles que se aplican a las
entradas de capital, la estabilidad financiera puede pasar a depender de
cOmo se gestionen las salidas de este.

En quinto lugar, el caso de Etiopia demuestra que los controles
de la cuenta de capital no solo pueden estar destinados a mitigar la
volatilidad y la fragilidad financieras, sino que también pueden tener
por objeto fomentar la actividad del sector real. El régimen de control
del capital de Etiopia era bastante estricto. A los residentes no se les
permitia realizar inversiones directas en el extranjero, y la entrada de
IED también estaba muy controlada. La inversion en el sector de las
telecomunicaciones y de la defensa solo estaba permitida si se hacia en
asociacion con el Gobierno. Ademas, se reservé al Gobierno el control
de las inversiones en los servicios postales (excepto el servicio de
mensajeria), en la transmisién y el suministro de electricidad a través del
Sistema Nacional Integrado de Redes, y en los servicios de transporte
aéreo con aeronaves que tuvieran capacidad para més de 20 pasajeros.
Todas las inversiones (excepto las de servicios, transporte, y generacion
y suministro de electricidad) debian ser aprobadas y certificadas por la
Comisién de Inversiones de Etiopia (EIC). No obstante, también hubo
concesiones destinadas a impulsar la IED destinada a la exportacion.
Se eximié del impuesto sobre la renta durante un periodo maximo
de seis afios a los nuevos proyectos en la industria manufacturera o
agroindustrial en que se exportara al menos el 50% de la produccién o se
utilizara al menos el 75% de esta como insumo para producir articulos
de exportacién. A las actividades de inversién en que se exportaba
menos del 50% de la produccién también se les otorgd una exencién de
hasta tres afios respecto del impuesto sobre la renta.
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3. América Latina'’

a) Antecedentes y contexto

En este estudio se analiza la experiencia que hubo en seis paises
latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert) en
relacion con los controles del capital durante el periodo 2005-2019. Excepto
en la Argentina, en los otros cinco paises se registraron tendencias
similares en cuanto a los resultados de la cuenta corriente y los flujos
de capital. El régimen monetario de esos cinco paises tiene objetivos
relacionados con la inflacién, pero las politicas que se aplicaron a modo
de respuesta difirieron segin las caracteristicas y las circunstancias
concretas de cada pafs.

En términos generales, los paises se pueden agrupar segun las
medidas de gestion de la cuenta de capital que hayan aplicado para
regular los flujos de capital en el periodo estudiado. En Chile y México se
optd por recurrir a la politica monetaria y a la intervencién discrecional
en los mercados de divisas para mitigar el impacto de las fluctuaciones
de los flujos de capital. Sin embargo, en esos paises se ampli6 el conjunto
de instrumentos de politica al intervenir en los mercados de derivados
ademas de en los mercados de divisas al contado. También se modificaron
las alternativas de inversién de los fondos de pensiones regulados como
herramienta para incidir en los flujos externos de residentes.

En Colombia y el Brasil, por su parte, se adoptaron restricciones
de control del capital basadas en los precios. Esto se hizo en épocas en
que las entradas aumentaron, y en el Brasil se hizo durante un periodo
maés prolongado que en Colombia. En ambos casos, los instrumentos
se suprimieron al cabo de unos afios. En el Brasil se innov6 en cuanto a
las medidas, pues se aplico un novedoso impuesto sobre las posiciones
en derivados, pero fue una experiencia efimera porque la tendencia a la
depreciacion de la moneda que se inici¢ inmediatamente después se asocié
con la inversién de los flujos de capital.

En el Perd, en cambio, se puso en practica una estrategia anticiclica
respecto de la regulacién de los flujos de capital, y se implement6é un
marco institucional en que las tasas de penalizacién sobre las entradas se
modificaban segtin como evolucionara la cuenta financiera. Estas medidas
tenian un conjunto de objetivos mdas amplio, aparte de evitar las presiones
hacia la apreciacién del tipo de cambio, como en Colombia y el Brasil.
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Esta seccion esta basada en Bortz (2021) y Vernengo (2021).
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Los gobiernos tambiénampliaron el conjunto de instrumentos de
politica para aplicar medidas de gestién de la cuenta de capital destinadas
a regular los flujos de capital. En este sentido, la intervencién en el
mercado de derivados de divisas se convirtié en una herramienta habitual
para hacer frente a las presiones y exposiciones cambiarias, ademas de
las intervenciones en los mercados de divisas al contado, que también
se volvieron habituales. Asimismo, en algunos paises se innovd y se
aplicaron nuevos tipos de medidas, como el impuesto sobre las posiciones
en derivados que se puso en préctica en el Brasil. Esta medida fue eficaz
para desalentar las operaciones de arbitraje entre monedas (carry trade).

Las medidas de regulacién de los flujos de capital que se examinan
en este estudio tienen diferentes motivos, objetivos y efectos. En la
literatura se proporcionan datos que corroboran que esas medidas
permitieron mejorar la estabilidad financiera tanto interna como externa.
Se adoptaron diversas medidas, desde acumular reservas hasta exigir
encajes diferenciales y aplicar impuestos, que modificaron la composicién
de las entradas en favor de los activos a mas largo plazo y en contra de
las entradas de cartera. En el Perd, las medidas de gestién de la cuenta
de capital que se aplicaron (junto con otras politicas econémicas) llevaron
a que se redujera la dolarizacién del sistema financiero y la deuda
externa a corto plazo del sector bancario. Las medidas que se aplicaron
a las salidas también permitieron reducir la fuga de capitales y mejorar
la estabilidad financiera, por ejemplo, reducir la preocupacién por las
alternativas de inversion de los fondos de pensiones, seguros e inversion.
Los resultados fueron mejores cuando las medidas se aplicaron con un
enfoque holistico, como en el caso del Brasil, donde los impuestos sobre
los distintos tipos de entradas cumplieron el objetivo solo cuando se
complementaron con el mencionado impuesto sobre los derivados.

El segundo gran reto se refiere a la respuesta de los agentes frente a
las medidas, y al grado de aplicacién y cumplimiento. En el sector privado
se crearon diversos canales innovadores destinados a eludir la normativa,
tanto en lo que respecta a las entradas (como en el Brasil) como en lo que
atafie a las salidas (como en la Argentina). Este es otro motivo para que
las medidas de regulacién de los flujos de capital se apliquen desde un
enfoque holistico, y para tener cuidado con los efectos de retroalimentacion
no deseados entre los sectores, los instrumentos y las exposiciones.

Los diferentes tipos de controles del capital que se pusieron en
préctica en los paises latinoamericanos y que se analizan en este capitulo
se describen en los cuadros 1.10 a L.13.



Cuadro 1.10
Colombia: taxonomia de los controles de capital

8L

Periodo Residente Corto
de Tipo de (salida)/no e Precio/ lazo/
) Medida y objetivo P . local/ ; P Medidas complementarias
tiempo/ flujo residente L cantidad largo
divisas

contexto (entrada) plazo
2007-2010 Los flujos financieros extranjeros debian Largo  Entradas Divisas  Cantidad Largo

permanecer en el pais como minimo dos plazo plazo

afios para ser considerados inversién
extranjera directa. También se limitaron las
compras de valores de renta fija a corto
plazo (menos de dos afios) por parte de los
inversores extranjeros: el limite era el 20%
del total de las emisiones.

El Gobierno introdujo un coeficiente de
encaje obligatorio no remunerado del 40%
para depésitos de seis meses como minimo
en moneda nacional, dirigido sobre todo a las
entradas de deuda de cartera. El porcentaje
de encaje aumenté al 50% en mayo de 2008,
pero se suprimié cinco meses después, con
el estallido de la crisis financiera mundial.

En 2010, el Gobierno establecié que las
inversiones en carteras extranjeras debian
realizarse por medio de administradores
locales para canalizar la mayor parte de las
operaciones a través del mercado oficial
de divisas®.

Ese mismo afio se reguld y limit6 la inversion
que los fondos de pensiones y seguros
podian realizar en el extranjero.

Fuente: Elaboracion propia.
a J. A. Ocampo y J. Malagon, “Colombian monetary and exchange rate policy over the past decade”, Comparative Economic Studies, vol. 57, N° 3, 2015, pag. 472.
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Cuadro 1.11

Brasil: taxonomia de los controles de capital

Periodo Residente
c!e Medida y objetivo Tu?o de (sa[lda)/no IV.Io.neda local/ Preqo/ Corto plazo/ Medidas complementarias
tiempo/ flujo residente divisas cantidad largo plazo
contexto (entrada)
2008 En marzo de 2008 se fijé un impuesto Corto Entradas Moneda Precio Corto plazo
sobre las compras de bonos de cartera plazo nacional
por parte de no residentes (impuesto a las
transacciones financieras (ITF)). La tasa
inicial del impuesto era del 1,5%, pero
este dejo de aplicarse en septiembre de
2008 cuando estalld la crisis financiera
mundial. Se restablecié en 2009 con una
tasa del 2% que se aplicaba a los flujos
relacionados con los bonos y las acciones.
En 2010 aument6 al 6%.
201 Era probable que los préstamos Corto Entradas Moneda Precio Corto plazo
interempresariales a corto plazo se plazo/ nacional
utilizaran como canal para realizar largo
inversiones de cartera sin pagar el ITF. Por plazo

ese motivo se fijé un ITF del 6% sobre los
préstamos interempresariales que tuvieran
un vencimiento inferior a dos afios.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 1.12
Pera: taxonomia de los controles de capital

Residente

Periodo de . I Tipo de (salida)/no OTERE Precio/  Corto plazo/ . .
. Medida y objetivo . . local/ ; Medidas complementarias
tiempo/contexto flujo residente L cantidad largo plazo
divisas
(entrada)

Década de 2000  Se establecieron encajes Flujos Entradas Moneda Cantidad Corto plazo El encaje diferia segun el
Objetivos diferenciales y variables respecto de a corto extranjera crecimiento del crédito en
relacionados con  los depdsitos en moneda extranjeray plazo délares respecto de las
la estabilidad de los depésitos de los no residentes hipotecas y los préstamos
financieray la en moneda nacional. para automoviles.
balanza de pagos . . . .

Se establecieron encajes Los requisitos de capital

diferenciales en relacién con la ponderado en funcién del

deuda externa bancaria a corto riesgo diferian segun el

plazo. riesgo cambiario.

Se establecieron limites respecto

de las posiciones netas en moneda

extranjera a corto y largo plazo.

Se establecieron limites y encajes

diferenciales en relacion con las

posiciones largas y cortas en

derivados de divisas.

Se limit6 el volumen que los fondos Precio

de pensiones podian negociar en el
mercado de divisas.

Se fijé un impuesto sobre las
ganancias de los no residentes
procedentes de los derivados
financieros a corto plazo.

Fuente: Elaboracion propia.

08
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Cuadro 1.13

Argentina: taxonomia de los controles de capital

Residente Moneda
Periodo de . - Tipode (salida)/no Precio/ Corto plazo/ Medidas
. Medida y objetivo : . local/ : .
tiempo/contexto flujo residente L cantidad largo plazo complementarias
divisas
(entrada)
2002-2004 Se impusieron limites a las Corto Entradas/ Cantidad Corto plazo
transferencias de divisas al extranjero  plazo/ salidas
por parte de los residentes. largo
Inicialmente, en 2002, el limite se fijo plazo

en 100.000 ddlares mensuales, pero
este se flexibilizé en 2004 y se elevo

a 2 millones de ddlares mensuales.

Las transferencias que superaban ese
limite requerian la autorizacion del
banco central. A algunas operaciones
de inversion extranjera directa no se les
impuso el limite.

Para que la inversion extranjera se
pudiera repatriar debia cumplir un plazo
de permanencia minimo de seis meses.
En 2005, el plazo se amplié a un afio.

Se establecié un encaje no remunerado
del 30% con una permanencia minima
de un afio en relacion con las entradas
correspondientes al endeudamiento
externo. A algunas transacciones de
inversion extranjera directa no se les
impuso ese requisito.

Fuente: Elaboracion propia.

pepiiqesss ef exed seonyjod £ erenueury pepijidesj ‘ernueuy emjredy

** *EITUWOU0d3

18



82 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

b) Lecciones y directrices de politica

Aligual que ocurri6 con los paises de Asia y Africa, el caso de América Latina
ilustra la relevancia de la rigidez institucional. En el caso latinoamericano,
el avance hacia la firma de acuerdos de libre comercio e inversién ha
limitado mucho, si no suprimido, la capacidad institucional y juridica
del Estado para aplicar controles del capital. Algunos de los paises de la
muestra, como Chile, México y Colombia, se han movido hacia regimenes
de tipo de cambio flexible y han pasado a integrar la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE). Sin embargo, los gobiernos
siguen teniendo el marco institucional y las capacidades juridicas para
aplicar medidas de regulacién de los flujos de capital (Marcel, 2019). En
algunos casos, como en el del Brasil, estas capacidades se mantienen desde
los tiempos de la Gran Depresion.

Otra limitacién que hay en los paises latinoamericanos a la hora
de aplicar medidas de control del capital son los regimenes monetarios
en que se fijan objetivos de inflacién que se han establecido desde 2000.
En el Brasil, Chile, Colombia, México y el Perti, el marco con objetivos
de inflacién se apoya en el supuesto implicito de la libre circulacién del
capital y supone un régimen de tipo de cambio flotante. El tipo de cambio
nominal es la variable que se ajusta a las perturbaciones externas'. Segin
Calvo (2016, pag. 56), en el marco en que se fijan objetivos de inflacion
todos los problemas de liquidez se esconden debajo de la alfombra; no hay
grandes problemas financieros ni de deuda que interfieran con el comercio
intertemporal, y el papel de la liquidez en los mercados de capitales se
suprime por completo.

En un mundo relativamente abierto a la circulaciéon de los flujos
de capital, una mayor integracién financiera pone en primer plano la
necesidad de pensar en los controles del capital a escala regional. No hay
experiencias de controles del capital a esa escala, aunque si hay algunas
experiencias asociadas a la cooperacion regional destinada a reducir el uso
de las monedas extranjeras como mecanismo para preservar las reservas
de divisas. Para aplicar controles del capital a nivel regional también
seria necesario un cierto grado de cooperacién en cuanto a la politica
macroeconémica. Tal vez este es el motivo por el que las experiencias de
control del capital suelen ser nacionales y no regionales.

8 Entre los paises de América Latina en que se han establecido regimenes con objetivos de inflacién

se encuentran el Brasil (1999), Colombia (1999), Chile (1999), Guatemala (2005), México (2001), el
Pert (2002) y, mas recientemente, Costa Rica, la Reptblica Dominicana y el Paraguay.

¥ La fijacién de objetivos de inflacion es un marco de politica monetaria que consiste en anunciar
publicamente objetivos numéricos relativos a la tasa de inflacién, teniendo en cuenta que el
objetivo fundamental de dicha politica es que la inflacién sea baja y estable, y manteniendo un
firme compromiso con la transparencia y la rendicién de cuentas. El principal instrumento de la
politica monetaria es la gestién de la tasa de interés a corto plazo mediante la aplicacion de una
regla de tipo Taylor. A menudo se invoca una regla fiscal para garantizar que la politica fiscal
esté alineada con los objetivos de la politica monetaria.
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Ademas, en un contexto de fragilidad financiera en el que predominan
los flujos a corto plazo, la rigidez institucional y el hecho de que en los paises
se enfrenten limitaciones considerables a la hora de imponer controles del
capital da lugar a importantes contradicciones en materia de politicas. Como
resultado de la rigidez institucional, en los paises se sustituyen los controles
del capital por otras medidas, como la acumulacién de reservas. El hecho de
acumular reservas, ademas de que supone un costo debido a la diferencia
entre la tasa de interés nacional y la extranjera, puede tener un efecto alcista
sobre la tasa de interés de politica, lo que limita el propio caracter anticiclico
que constituye la base de los marcos en que se fijan objetivos de inflacién.
Durante la pandemia de COVID-19, en la mayoria de los paises de América
Latina se intervino en los mercados de divisas para aumentar el nivel de las
reservas internacionales (véase el grafico 1.1).

Grafico 1.1
América Latina y el Caribe: evolucion de las reservas internacionales, 2005-2020
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos oficiales.

En algunos paises también se intervino en el comercio de derivados,
como ocurrid en el caso del Brasil. Por ejemplo, durante el taper tantrum de 2013,
en lugar de vender moneda extranjera, el Banco Central del Brasil intervino
mediante permutas de divisas. La intervencion afecté positivamente el tipo
de cambio y puso freno a la especulacién (Macalos, 2017 y 2018; Kohlscheen y
Andrade, 2014). Adem4s, mitig6 el riesgo cambiario de los bancos nacionales
que habian tomado préstamos en el extranjero. Segiin Barbone Gonzalez y
otros (2019), la oferta de permutas de divisas por parte del banco central del
Brasil durante el taper tantrum ayudo a reducir a la mitad el impacto negativo
de la perturbacién externa sobre la oferta de crédito interno. Macalos (2017)
muestra que con esta intervencion se consiguié aumentar la oferta de divisas
en momentos de tensién del mercado mediante la compensacion de las fases
negativas de las operaciones de arbitraje entre monedas.
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Los bancos centrales de todos los paises latinoamericanos que se
analizaron replicaron la experiencia del Brasil y aplicaron la intervencion
en el mercado de derivados como parte del conjunto de instrumentos de
politica destinados a regular los flujos de capital. Este instrumento ha
demostrado ser muy relevante dada la importante presencia de inversores
extranjeros en los mercados de deuda nacionales.

Una tercera leccion de politica es que, en el contexto del COVID-19
y de la estructura actual de los mercados financieros, las medidas
complementarias destinadas a regular los flujos de capital no son sustitutos
perfectos de los controles del capital. En el contexto actual, el sentido de los
flujos esta determinado sobre todo por la situacién mundial. En la region se
registré un aumento de las entradas antes de la crisis financiera mundial y
después de ella, cuando en las economias avanzadas se aplicaron politicas
de flexibilizacién cuantitativa. Las medidas alternativas que se aplicaron en
lugar de los controles del capital fueron eficaces en varias dimensiones, pero
tuvieron dificultades para evitar que se apreciara el tipo de cambio y para
desalentar las entradas. Cuando la politica monetaria se endureci6 en las
economias avanzadas, los flujos de capital se invirtieron independientemente
de las politicas que se aplicaron en América Latina. Este comportamiento
de los flujos de capital exige un marco institucional y politico que permita
modificar y eventualmente anular las medidas adoptadas, asi como un
enfoque dinamico respecto de la regulacion de los flujos de capital en que se
considere la evolucién de las condiciones externas e internas.

Una cuarta leccion de politica es que, a pesar de las limitaciones
juridicas e institucionales que se enfrentaban en los paises, no se renuncié
por completo a la aplicaciéon de medidas que pueden estar comprendidas
en el amplio espectro de la regulacién de los flujos de capital. Entre esas
medidas se encuentran la aplicacién de impuestos, las autorizaciones de
limites y las prohibiciones sobre los flujos financieros, el establecimiento
de periodos minimos de permanencia y la exigencia de mantener encajes
no remunerados.

En los paises analizados se aplicaron medidas fiscales explicitas
para contrarrestar las entradas. La tasa de los impuestos se modificé
en funcién de las diferentes etapas del “ciclo de entradas”. Los
conceptos especificos a los que se aplicaban los impuestos obedecian
a las circunstancias del momento, a los esfuerzos de los inversores por
eludirlos, a la preocupacién por la volatilidad del tipo de cambio, a las
fluctuaciones a corto plazo y al riesgo sistémico financiero en el conjunto
de los mercados y en mercados concretos, entre otros factores. El pais en
que mas se experimentd con este tipo de medidas fue el Brasil. En ese
pais, los impuestos a las transacciones financieras (ITF) comenzaron a
aplicarse en los anos noventa, pero la tasa se redujo al 0% tras la crisis
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de la Federacién de Rusia en 1998, cuando el real también fue objeto
de presiones especulativas que lo depreciaban. Finalmente, el tipo de
cambio se devalu6 en 1999; el impuesto se volvid a imponer en 2008.

En el Brasil se prohibi¢ a los no residentes (y a los residentes no
bancarios) participar en el mercado de divisas al contado. Otro ejemplo es
el del Perti, donde una parte de la inversién impulsada por las operaciones
de arbitraje entre monedas se instrumenté6 mediante operaciones en
activos a muy corto plazo, como los certificados de depdsito o los titulos
de esterilizacién emitidos por el Banco Central de Reserva del Perd. Esto
ocurri6 sobre todo durante la primera oleada de entradas que tuvo lugar
en el pais en el periodo 2007-2008. Con ello se vincul6 la instrumentacién
de la politica monetaria con la volatilidad de las entradas financieras
externas, independientemente de las condiciones financieras internas.
Este procedimiento se prohibi6é en 2010 y eso llevé a que ese mercado se
cerrara en los hechos para los inversores extranjeros. El resultado fue que
las entradas de cartera se redujeron en comparacién con la oleada anterior,
que disminuy®¢ la participacién de la inversién externa a corto plazo y que
se mitigaron las salidas posteriores (Aguirre, 2016, pags. 252-253).

En cuanto a las medidas que se aplicaron a las salidas, se
restringieron las alternativas de inversién de los fondos de pensiones
y las empresas de seguros. En el periodo estudiado, en Chile y México
se modificaron los limites y las opciones de inversion de los fondos de
pensiones y las empresas de seguros, otorgdndoles una mayor diversidad
de instrumentos, entre ellos activos externos e instrumentos derivados.
En el Perd, en cambio, se limité el volumen que los fondos de pensiones
podian negociar en el mercado de divisas. Otras medidas implicaron
restricciones a la participacién en determinados mercados.

El pais en que se aplicaron controles mas estrictos sobre las salidas
fue la Argentina. Las medidas fueron motivadas por las sostenidas salidas
de capital de los residentes que tuvieron lugar en el periodo 2008-2011
en el contexto de la caida del comercio y del saldo de la cuenta corriente,
que presionaron el tipo de cambio y las reservas. Las salidas también
aumentaron debido al turismo en el exterior y las importaciones. Ademas,
debido a un conflicto legal con los tenedores de bonos que no habian
consentido en renegociar la deuda durante la suspension de pagos de 2001
y la reestructuracion de la deuda de 2005, el pais carecia en ese momento
de acceso a los mercados financieros internacionales. Las medidas
restringieron el acceso de los residentes a las divisas de las siguientes
maneras: exigencia de obtener la autorizacién previa del organismo de
recaudaciéon de impuestos; impuestos sobre las compras con tarjetas de
crédito, y obligacién de obtener una autorizacién (informal) para comprar
moneda extranjera a los efectos de importar y remitir beneficios, entre
otras restricciones. Se puede esgrimir que las medidas fueron eficaces en
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lo que respecta al objetivo que se habfa declarado (Rua y Zeolla, 2018).
Las salidas de capital, las compras de moneda extranjera por parte de
los residentes y las remesas de beneficios disminuyeron sustancialmente
debido a las medidas aplicadas.

El encaje no remunerado y el periodo de permanencia minima por
lo general se exigieron en épocas de aumento de las entradas, en particular
antes de la crisis financiera mundial y durante las entradas asociadas a
la flexibilizacién cuantitativa, que tuvieron lugar en el periodo 2009-2013.
Estas medidas se aplicaron en la Argentina de 2003 a 2005 y en Colombia,
primero en la década de 1990 y después en 2007 y 2008. En el Perti habia
un enfoque diferente en cuanto a la exigencia de mantener un encaje no
remunerado. Como se ha mencionado, estas medidas tenian por objeto
desalentar las entradas de capital. Sin embargo, su eficacia y su impacto
dependian de las caracteristicas y los rasgos de la economia en cuestion.

En todos los paises analizados se intervino en el mercado de divisas
para reducir o mitigar la volatilidad. El Banco Central de la Reptblica
Argentina fue comprador neto de reservas hasta 2011, y de 2016 a 2017,
sobre todo para crear una acervo de reservas (motivo de precaucién). Entre
2011 y 2015, y a partir de 2018, dicho banco se convirtié en vendedor neto
de reservas con el propésito de evitar la depreciacién del tipo de cambio
(oficial) o de suavizarla.

C. Conclusion

La pandemia de COVID-19 ha aumentado considerablemente el nivel
de endeudamiento, las necesidades de liquidez y las limitaciones de los
paises en desarrollo. La limitada respuesta de los organismos financieros
internacionales y las condiciones favorables de préstamo a nivel mundial
—producto de la expansion del balance de los bancos centrales de las
economias avanzadas— han llevado a los gobiernos de los paises en
desarrollo a recurrir sobre todo a los mercados de capitales privados para
cubrir sus necesidades de financiamiento. La dependencia respecto de los
mercados de capitales privados constituye un motivo de preocupacion
importante en lo que atafie a la estabilidad financiera.

Los mercados de capitales privados son muy susceptibles a las
condiciones financieras internacionales y a la percepcion del riesgo por
parte de los paises emisores: eso los hace extremadamente volatiles y los
expone a cambios repentinos. Las tasas de interés histéricamente bajas
de las economias desarrolladas han animado a los inversores que buscan
un mayor rendimiento a comprar deuda en los mercados en desarrollo
para obtener méas beneficios. Esta circunstancia podria modificarse con
facilidad. La tendencia al alza de las tasas de interés a largo plazo que se
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observa desde principios de 2021 podria reducir el incentivo que lleva a
invertir en las economias emergentes. Un factor agravante es el hecho de
que la mayor parte de los paises en desarrollo han sido clasificados como
de alto riesgo para los inversores privados y, por lo tanto, su calificacién
crediticia puede ser objeto de rebaja. Ademas, el rendimiento de los
bonos soberanos sigue siendo superior a la tasa de crecimiento del PIB de
muchas economias en desarrollo, lo que pone en duda la sostenibilidad
del nivel de endeudamiento actual y futuro. Esto desvirtia el propésito
de emitir deuda a plazos muy largos para evitar posibles situaciones de
reestructuracién de la deuda.

El endeudamiento elevado y las restricciones de liquidez también
afectan al sector empresarial no financiero, tanto a las empresas de
propiedad ptblica como a las de propiedad privada. Como se ha explicado
anteriormente, esta circunstancia no solo es una fuente de fragilidad
financiera, dadas las condiciones estructurales de los paises en desarrollo,
sino que ademads, dados los mecanismos que vinculan el sector financiero
con el sector real, repercute negativamente en la capacidad de los paises
para aumentar la inversion y mantener las tasas de crecimiento de forma
proporcional al nivel de endeudamiento actual y futuro.

Los controles del capital son un componente esencial del conjunto
de instrumentos que los paises necesitan para hacer frente a los retos y
peligros que plantea el contexto financiero actual. En la literatura existente
sobre los controles del capital se muestra que estos son eficaces para
mitigar la volatilidad y la inestabilidad financieras. Los controles del
capital también pueden servir para promover objetivos de crecimiento
a largo plazo. En este documento se presentan datos sobre el uso de los
controles del capital en 19 paises de tres regiones en desarrollo: Asia y
el Pacifico, Africa y América Latina. El analisis de estos casos nacionales
proporciona importantes lecciones de politica que se pueden aplicar en la
crisis actual provocada por el COVID-19.

En primer lugar, el estudio de los paises corrobora la utilidad de los
controles del capital en diferentes circunstancias. Dichos controles amplian
el espacio de politicas interno. En segundo lugar, excluir los controles del
capital del conjunto de instrumentos de politica y aumentar la liberalizacién
no conduce a una mayor estabilidad, no atrae flujos de capital a largo plazo y
no lleva a que aumente el nivel de inversion o crecimiento.

En tercer lugar, la liberalizacién financiera produce efectos
importantes de rigidez institucional que limitan la capacidad de los
paises para aplicar medidas de control del capital. Del mismo modo, la
liberalizacién y la integracion financieras dificultan el establecimiento
de controles del capital a nivel nacional. Por consiguiente, merece la pena
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explorar la posibilidad de establecer controles del capital regionales,
aunque estos exigen un alto grado de cooperacion econdmica y financiera
que no existe en las economias en desarrollo.

En cuarto lugar, las medidas prudenciales y de mercado no son
necesariamente sustitutos adecuados de los controles del capital. En
quinto lugar, a pesar de que en todas las regiones que se analizaron en
el estudio hay una mayor liberalizacién financiera, en algunos paises se
siguen usando instrumentos que pueden considerarse, a grandes rasgos,
controles del capital. En sexto lugar, para gestionar el capital de forma
eficaz es necesario que en los paises se tenga la libertad de imponer
controles tanto a las salidas como a las entradas de capital con diferentes
grados de flexibilidad.

En séptimo lugar, los controles del capital pueden estar destinados a
fomentar la estabilidad financiera o el desarrollo del sector real. Por tltimo,
las medidas de control del capital suelen ir acompariadas de otras medidas
complementarias (regulaciones macroprudenciales), lo que justifica que los
controles del capital formen parte de un amplio conjunto de instrumentos
que los gobiernos tengan a su disposicion.
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Anexo I.A1

Liberalizacidn de la cuenta de capital y controles de capital

Los fundamentos tedricos de la liberalizacion de la cuenta de capital estan
bien establecidos y no son dificiles de entender. Segin Eichengreen (2003,
pag. 341), los argumentos que justifican la libre circulacién del capital son
los mismos que justifican el libre comercio, excepto por los subindices
del modelo; en otras palabras, los argumentos a favor de la liberalizacién
financiera internacional son los mismos que los argumentos a favor de la
liberalizacién financiera nacional. Desde este punto de vista, los mercados
financieros actiian como intermediarios de las decisiones intertemporales
sobre el consumo y garantizan que las inversiones se ajusten al pleno empleo
del ahorro. La libre circulacion del capital lleva a que se igualen la tasa de
interés nacional y la internacional, del mismo modo que la libre entrada a
cualquier sector del pais igualaria las tasas de beneficio nacionales. En el
ambito de la economia hay una concepcion tedrica de larga data en que se
subraya el papel que las fuerzas de la economia real —impulsadas en tltima
instancia por la productividad— desempefian en la determinacién de la tasa
a la que convergeria la remuneracion financiera de todos los demas activos,
ajustada por el riesgo. Por lo general, esto ocurriria sobre la base del proceso
de la competencia. Esta tasa de convergencia suele denominarse tasa de
interés natural. A los efectos de simplificar, la tasa de interés natural o
neutra se calcula sobre la base de las tasas de interés de los Estados Unidos,
ya que este pais es el proveedor de activos sin riesgo.

El papel fundamental de la circulacién del capital consiste en
hacer posible la suavizacién intertemporal de las decisiones de ahorro
e inversidn, y permitir que los préstamos internacionales reduzcan las
fricciones que hay en el funcionamiento del sistema. Ademas, la existencia
de movilidad financiera internacional permitiria compartir el riesgo, en
particular si los paises que tienen diferentes modelos de especializacién
productiva y comercial se ven afectados por perturbaciones idiosincraticas
(Obstfeld y Rogoff, 1996; Gourinchas y Rey, 2014).

En parte como resultado de las criticas a las opiniones
convencionales sobre las consecuencias de la libre circulacion del capital,
se empezaron a debatir perspectivas alternativas sobre el papel de la
regulacién de los flujos de capital (también llamada técnicas o medidas de
gestién de la cuenta de capital). Durante la época de Bretton Woods, los
flujos de capital estaban muy restringidos. En los afios setenta, el auge del
crédito relacionado con el reciclaje de los petrodélares condujo a la crisis
de la deuda externa, que dio lugar a importantes salidas desde los paises
periféricos. El retorno de los flujos de capital a la periferia en la década de
1990 —documentado en el trabajo de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993)
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y el posterior periodo de inestabilidad financiera que comenzé con la
“crisis del tequila” y se observoé sobre todo tras la crisis financiera asiatica,
llevaron a reconsiderar el papel de los controles del capital. El método
esencial consistia en introducir imperfecciones en el modelo bésico. Las
imperfecciones implicarian que el funcionamiento del sistema financiero
internacional es, en realidad, méas volatil y propenso a las crisis de lo que
sugiere el modelo sencillo. En particular, las distorsiones en las economias
menos desarrolladas (que en la literatura convencional a menudo se
relacionan con las intervenciones gubernamentales), la existencia de
rendimientos crecientes de escala, y el resultado de estructuras de mercado
menos competitivas, o la falta de informacién perfecta, llevarian a que el
capital circulara hacia actividades en que la eficiencia marginal superara
los costos de oportunidad, y conduciria a la ineficiencia.

Desde este punto de vista, los controles de capital podrian
considerarse instrumentos temporales destinados a corregir los fallos
del mercado que surgen debido al proteccionismo, las estructuras de
mercado monopolisticas y la informaciéon imperfecta. Grabel (2014)
sefialan que hay un cambio de imagen de los controles del capital, cambio
en que se promueve una “nueva economia del bienestar” asociada a los
controles del capital. En particular, el enfoque que instrumentalizara
Korinek (2011) en que se enfatizan los costos financieros asociados a
la inestabilidad generada por la libre circulacién del capital como una
externalidad, implica que los controles del capital pueden ser vistos como
un impuesto pigouviano éptimo. En algunos modelos se destacan no solo
las externalidades asociadas a la inestabilidad financiera, sino también
las asociadas a las fluctuaciones de la demanda y el desempleo (Erten,
Ocampo y Korinek, 2019). El impuesto, que se aplica con maés frecuencia
a las salidas que a las entradas, reduce los efectos desestabilizadores de
los flujos de capital vinculados con los ciclos de desapalancamiento y las
interrupciones repentinas. Los ciclos de desapalancamiento se consideran
particularmente problematicos cuando hay descalces de monedas entre
las obligaciones y los flujos de ingresos (Krugman, 1999) dado que cae el
precio de los activos y la depreciacion de la moneda aumenta el valor de
los pasivos, lo que crea un mecanismo perverso de retroalimentaciéon que
conduce a una crisis financiera. En ese contexto, los impuestos sobre las
entradas se consideran un instrumento pertinente para evitar la espiral
viciosa de la deflacién de los activos y la depreciacién de la moneda, y para
obligar a los agentes a tener en cuenta el riesgo del descalce de monedas.

Esto no quiere decir que en la nueva literatura solo se argumente en
favor de gestionar la cuenta de capital. En realidad, algunos argumentos
en favor de mantener la apertura de dicha cuenta pueden relacionarse
con el enfoque moderno de la economia politica, en que se enfatiza, de
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conformidad con el trabajo de North (1981) la importancia que los derechos
de propiedad y el estado de derecho tienen para la inversién, la acumulacién
de capital y el desarrollo econémico (Acemoglu y Robinson, 2012).
Gourinchas y Jeanne (2006) por ejemplo, consideran una situacién en que el
gobierno de un pais en desarrollo puede comprometerse a no expropiar el
capital. Sin embargo, dada la inestabilidad politica y la posibilidad de que se
modifique la estructura de poder, el compromiso es demasiado breve como
para ofrecer garantias que hagan posible la inversién. En consecuencia,
se produce una subinversion, o la inversion se destina a las actividades
improductivas, que son mas a corto plazo y pueden protegerse de los
regimenes politicos cambiantes. Sin embargo, los autores sugieren que, en
el mismo horizonte temporal, el pais en desarrollo politicamente inestable
puede comprometerse a mantener una cuenta de capital abierta, ya que esto
sefialaria a los mercados la intencién de mantener un entorno favorable a los
inversores y evitaria las salidas de capital.

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de B. Eichengreen, Capital Flows and Crises, The MIT Press,
2003; M. Obstfeld y K. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, Cambridge, MIT
Press, 1996; G. Calvo, L. Leiderman y C. Reinhart, “Capital inflows and real exchange rate
appreciation in Latin America: the role of external factors”, IMF Staff Papers, vol. 40, N° 1,
1993; I. Grabel, “Not your Grandfather’s IMF: Global Crisis, ‘Productive Incoherence’ and
Developmental Policy Space”, Cambridge Journal of Economics, vol. 35, N° 5, 2011; P. Krugman,
“Balance sheets, the transfer problem, and financial crises”, International Finance and Financial
Crises, P. Isard, A. Razin y A. K. Rose (eds.), Washington, D.C, Fondo Monetario Internacional
(FMI), 1999; D. Acemoglu y J. Robinson, Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity,
and Poverty, Nueva York, Crown, 2012; P. O. Gourinchas y O. Jeanne, “The elusive gains from
international financial integration,” Review of Economics and Statistics, vol.73, N° 3, 2006; D.C.
North, Structure and Change in Economic History, Nueva York, W. W. Norton & Co., 1981 y A.
Korinek, “The new economics of prudential capital controls: a research agenda”, IMF Economic
Review, vol. 59, N° 3, 2011.






Capitulo I

Desafios planteados por la trayectoria
de desarrollo mundial de 2022 a 2030

Terry McKinley'

Introduccion

En este capitulo se informa sobre los resultados de un escenario de
desarrollo global generado por el Modelo de Politicas Mundiales (MPM)
y disefiado con el objetivo de examinar las perspectivas econémicas de un
conjunto de paises desarrollados y en desarrollo para el periodo 2020-2030.
Para ello, se centra en algunas variables econémicas clave, a saber: el
producto interno bruto (PIB) real, el PIB per cépita, el déficit ptblico, la
deuda publica, la cuenta corriente y la posicién de inversién internacional.

Cabe destacar que, a diferencia de escenarios anteriores del MPM,
en este ejercicio se pueden abordar las tendencias de 15 economias en
desarrollo que no son miembros del Grupo de los 20 (G20), asi como las
tendencias de todos los miembros del G20. Por lo tanto, se presentan datos
para un total de 35 paises.

El MPM utiliza datos histéricos a largo plazo desde 1970 para
determinar tendencias significativas que influyen en las perspectivas
econdmicas y las consiguientes opciones de politica de los principales

! Profesor Investigador Asociado, Escuela de Estudios Orientales y Africanos (SOAS), Universidad
de Londres.
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paises y regiones y del mundo en su conjunto. El anélisis se centra en los
paises en desarrollo, incluidos ocho miembros del G20 (Argentina, Brasil,
China, India, Indonesia, México, Sudéfrica y Tiirkiye).

Para este ejercicio, la muestra de economias en desarrollo se ha
ampliado a fin de analizar otros 15 paises: Bangladesh, Chile, Colombia,
Egipto, Etiopia, Filipinas, Irdn (Reptblica Isldmica del), Kenya, Nigeria,
Pakistan, Republica Democratica del Congo, Reptblica Unida de
Tanzania, Tailandia, Uganda y Viet Nam. Los paises mds pequefios
seguiran incorpordandose como parte de los grupos regionales.

Es importante subrayar que este escenario se construye sobre la base
de un conjunto de condiciones o factores (como las limitaciones estructurales
inherentes y los impedimentos al progreso relacionados con la pandemia de
COVID-19, asi como las opciones de politica plausibles que se adoptan para
abordar dichas limitaciones e impedimentos), que se presentan en la seccién
sobre los supuestos de trabajo para el escenario de desarrollo.

Por ejemplo, la probable prolongacién del impacto de la pandemia
puede reconocerse en varias tendencias econémicas importantes que ya
son evidentes. Entre ellas se encuentran, por ejemplo, el aumento de la
relacién entre la deuda y el PIB y el menor crecimiento de los ingresos
por servicios transfronterizos. Sin embargo, los posibles efectos de la
pandemia a largo plazo siguen siendo inciertos. Para el resto de la década
de 2020, se supone que la actual adaptaciéon econdémica y social a la
pandemia —asi como la creciente preocupacion por los riesgos sanitarios
y climéaticos— tendra efectos significativos.

Es indudable que, sumada a los problemas econémicos
estructurales, como los crecientes desequilibrios en el comercio mundial
y las desigualdades cada vez mayores en la distribucién del ingreso, la
pandemia afectard considerablemente las prioridades de los gobiernos,
sobre todo en lo que respecta a la gestion de las finanzas y la deuda, asi
como a la participacién potencialmente beneficiosa de los paises en las
redes transfronterizas para la industria manufacturera y afines.

Junto con la intensificaciéon del imperativo mundial de reducir
estratégicamente la dependencia de los combustibles fésiles, las
tendencias relacionadas con la pandemia podrian retrasar el desarrollo
econémico en muchas economias en desarrollo y emergentes en la
década de 2020 e incluso, en cierta medida, més alla de 2030.

A continuacién se analiza el escenario de desarrollo propiamente
dicho. El punto de partida de las tendencias a mediano plazo es 2019.
Luego se informa sobre la subsiguiente recesién econémica y financiera
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provocada por la pandemia de COVID-19, que comenzé a nivel
mundial a principios de 2020. A partir de entonces, el escenario sigue la
trayectoria de la posterior recuperacién econémica parcial en 2020-2021
y a principios de 2022. También se hacen algunas comparaciones
con las tendencias previas observadas en 2011-2019. Sin embargo,
este informe se centra en todo el periodo hasta 2030, aunque por lo
general el andlisis de las tendencias se dividird en los dos periodos de
2020-2025 y 2026-2030.

Como se indicé anteriormente, en este informe se hace hincapié en
la evolucién de seis variables econémicas, a saber: el PIB real, el PIB per
capita, el déficit publico, la deuda publica, la cuenta corriente y la posicion
de inversion internacional.

A. Supuestos de trabajo para el escenario
de desarrollo?

1. Tasas de crecimiento del PIB real

Como se indicé anteriormente, el escenario de desarrollo se basa en
varios supuestos de trabajo. Uno de ellos es que las principales economias
utilizardn su posicion de liderazgo en los mercados financieros mundiales
y las cadenas de produccién para ayudar a mantener sus tasas de
crecimiento del PIB al menos en los niveles minimamente deseables.

Por ejemplo, se supone que China se esforzara por mantener una
tasa de crecimiento del PIB real del 5% anual, por lo menos durante
el periodo 2020-2030, conforme la prioridad del desarrollo nacional
continuo (véase el cuadro IL1). Asimismo, se supone que los Estados
Unidos alcanzara un crecimiento del PIB real del 2% anual y la India
una tasa del 4%. Si bien la proyeccion para los Estados Unidos estaria por
debajo de su media anterior a la pandemia, se supone que mantendra al
menos esa tasa de crecimiento moderada sobre la base de su continua
fortaleza como centro financiero mundial. Mientras tanto, dado que la
India tiene una poblacién numerosa y creciente y una gran proporcion
de su economia esta orientada a las actividades internas, se prevé que
experimentard una relativa desaceleracién con respecto al rapido ritmo
de crecimiento que ha alcanzado en las tltimas décadas.

2 Las proyecciones de este capitulo no se han ajustado para tener en cuenta el impacto potencial

de la guerra y las sanciones.
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Cuadro II.1
Tasas supuestas de crecimiento del PIB real, 2022 - 2030
(En porcentajes)

Meta de crecimiento

Pais o grupo Observaciones
grup del PIB real

Estados Unidos  Un 2% anual Se mantiene su importancia como centro financiero mundial

China Un 5% anual, que Prioridad al desarrollo nacional continuo y papel creciente
disminuye al 4% en el mercado financiero mundial
anual en la década
de 2030

India Un 4% anual Prioridad al desarrollo nacional continuo, vinculos

externos limitados

Japon Un 1,5% anual Posicion internacional muy fuerte

Alemania Un 1% anual Posicion internacional muy fuerte

Otros paises de  Un 1,5% anual Posicion internacional fuerte (por ejemplo, Noruega, Suiza)

Europa (que no

pertenecen a la

Union Europea)

Arabia Saudita Un 2% anual, que Grandes activos externos e impulso a la diversificacion
disminuye al 1% anual para dejar de depender del petréleo
en la década de 2030

Fuente: Elaboracion propia.

Segun las proyecciones, si bien la tasa de crecimiento anual del PIB
del Japon y Alemania llegara solo al 1,5% y el 1%, respectivamente, debido
al crecimiento relativamente insuficiente de la demanda mundial, ambos
paises mantendran una sélida posicién internacional. Se supone que la
tasa de crecimiento anual de la Arabia Saudita se mantendrd en un 2%,
un porcentaje considerablemente inferior a su crecimiento medio de casi
el 3,5% en las décadas anteriores a la pandemia. Sin embargo, se prevé que
continuara creciendo, debido a su importante actividad financiera externa
y a su papel fundamental en la exportacion de energia.

2. El papel de la descarbonizacién

El ejercicio del MPM supone que los paises participaran en cierta medida
en la mejora de la eficiencia energética (es decir, en la reduccién de la
relacién entre el consumo de energia y el PIB), el aumento del suministro
de energia no f6sil y la reduccién de las emisiones por unidad de energia
f6sil utilizada (véase el cuadro 11.2).

La proyeccién hasta 2030 supone una mejora global del 21% en
la eficiencia energética, que se monitorea mediante la relacién entre
el consumo de energia y el PIB. Si bien esta proyeccién puede parecer
optimista, no se puede descartar ex ante, dado que en el pasado se
registraron muchos episodios de ganancias atiin mayores en algunos
paises. Se debe tener en cuenta que esta mejora permitiria aumentar el PIB,
mientras el uso total de energia se mantendria més o menos igual.
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Se supone que la aceleracion del suministro de fuentes de energia
no fosiles, combinada con la mejora general de la eficiencia energética,
reduciria el uso de combustibles fésiles en un 6%. Sin embargo, también se
asume que los cambios emprendidos en esta década formaradn parte de una
trayectoria que deberd ser méas pronunciada y generalizada en el futuro,
sobre la base del despliegue concertado de innovaciones tecnoldgicas y

cambios institucionales significativos.

Cuadro 1.2

Cambios supuestos en las variables de energia

Variable Unidad 2019 2025 2030

Uso de energia Millones de toneladas equivalentes de 20 000 20000 20500
petréleo

Uso de energia Toneladas equivalentes de petréleo por 156 136 124
millén de dolares del PIB

Suministro de energia no fosil Porcentaje anual de crecimiento, media de 3,2 4,6 6,1
5 afios

Uso de energia: combustibles Millones de toneladas equivalentes de 17600 17 100 16 500

fosiles petroleo

Uso de energia: combustibles Toneladas equivalentes de petréleo por 138 116 100

fosiles millén de délares del PIB

Emisiones de diéxido de Toneladas de CO, por millon de dolares 288 236 193

carbono (CO,) del PIB

Emisiones de CO, Toneladas por persona 4.8 4,2 3,7

Precio mundial del petréleo indice, 2015 = 1,00, ajustado a la inflacion 1,16 1,15 0,98

Exportaciones de energia Millones de toneladas equivalentes de 9600 10000 10000
petroleo

Exportaciones de energia Valor en billones de dolares de 2015 en 3,2 3,0 2,4

paridad del poder adquisitivo (PPA)

Fuente: Elaboracion propia.

En la parte inferior del cuadro I1.2 también se muestra el impacto
previsto en el petréleo, cuyo precio, segtin las proyecciones, disminuird a
unos 54 ddlares por barril en 2030. Se prevé que la disminucién del precio
de los combustibles fésiles causara una reducciéon del 25% del valor en
délares de las exportaciones de energia. Indudablemente, esta tendencia
tendréa un gran impacto negativo en muchos paises exportadores de Africa
y América del Sur, asi como en paises como Egipto y la Arabia Saudita, en
Norte de Africa y Asia Central y Occidental. Si bien la Federacién de Rusia
también se verd perjudicada, se prevé que los paises mds afectados serdn
Nigeria, la Reptiblica Isldamica del Irdn y la Arabia Saudita.

3. Fuentes de ingresos externos

En el cuadro I1.3 se muestran los supuestos sobre las fuentes de ingresos
externos en funcion del perfil de exportacion (como porcentaje del PIB).
Se prevé que las exportaciones de alimentos y materias primas seguiran
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creciendo en forma moderada, mientras la exportacion de energia se
reducird drasticamente. Asimismo, se estima que la exportacion de
manufacturas mejorara a mediados de la década de 2020, pero disminuira
a partir de entonces. La exportacién de servicios se vera especialmente
afectada (debido, en particular, a la pandemia de COVID-19), pero
se recuperard moderadamente para 2030. También se producird una
moderada disminucién global de las remesas. En resumen, en el cuadro 11.3
se muestran los escasos cambios en la relacion entre los ingresos externos
y el PIB a pesar de la relocalizacién, con algunos cambios en la estructura,
a medida que la proporcién de las exportaciones de alimentos y materias
primas y de manufacturas aumenta, mientras las cuotas de la energia, los
servicios y las transferencias de ingresos disminuyen.

Cuadro 11.3
Fuentes de ingresos externos
(Como porcentaje del PIB)

AU g toses 2019 2025 2030 Observaciones

externos

Alimentos y materias 2,5 31 3,2 Aumento de la demanda mundial

primas (especialmente de China, la Republica
de Coreay el Japén)

Energia 2,5 21 1,4 Mercado en retroceso debido a la
descarbonizacion

Manufacturas 16,2 18,3 18,1 Recuperacion temporal tras el COVID-19,
disminucion a largo plazo

Servicios 6,8 4,8 5,4 Gran retroceso debido al COVID-19, seguido
por una lenta recuperacion dificultada por la
relocalizacion

Ingresos y transferencias 6,8 6,3 6,3 Cambio de remesas a inversion extranjera
directa (IED) y beneficios de cartera

Ingresos externos totales 34,8 34,6 34,5 Reduccion de las oportunidades para

muchos paises en desarrollo

Fuente: Elaboracion propia.

4, Tendencias del ahorro y la inversion

El cuadro I1.4, que muestra las tendencias supuestas en materia de ahorro e
inversién, pone de manifiesto el aumento del exceso de ahorro relacionado
con la pandemia, sobre todo en 2020. El superavit agregado global del
sector privado (medido como el total de ingresos menos el total de gastos
corrientes y de inversién) aument6 bruscamente del 39% del PIB en 2019
al 9,9% en 2020. Sin embargo, se prevé que volverd a disminuir lentamente
hasta llegar al 3,0% en 2025 y 2030.

En respuesta a la crisis provocada por el COVID-19 y a fin de
evitar una contraccién mundial atin mayor debido a las medidas de
confinamiento, las restricciones a los viajes y los servicios, asi como el
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desempleo, el agregado mundial de déficits ptblicos aumenté bruscamente
del 3,9% del PIB en 2019 al 9,8% en 2020. A largo plazo, se prevé que la
deuda publica seguird aumentando, de aproximadamente el 75% del PIB
en 2019 a casi el 100% en 2030.

Cuadro 1.4
Tendencias del ahorro y la inversion

Variable Unidad 2019 2020 2025 2030
Superavit privado (exceso de ahorro) Como porcentaje del PIB 3,9 9,9 3,0 3,0
Ahorro privado Como porcentaje del PIB 27,0 32,6 26,8 28,3
Inversién privada Como porcentaje del PIB 23,1 227 23,8 25,2
Déficit publico Como porcentaje del PIB 3,9 9,8 3,3 3,6
Deuda publica Como porcentaje del PIB 74,8 88,0 89,9 95,6
Poblacion mayor (65 afios y mas) Como porcentaje de la 9,1 9,3 10,4 1,7
poblacion total
Ingresos del trabajo y de las Como porcentaje del PIB 52,7 53,0 52,5 51,9
pequefnas y medianas empresas
(pymes)

Fuente: Elaboracion propia.

Al igual que el superavit global del sector privado, el ahorro
privado corriente (es decir, antes de los gastos de inversién) aument6 a
casi el 33% (como porcentaje del PIB) en 2020 y se prevé que disminuird a
aproximadamente la tasa anterior a la crisis del COVID-19 del 27% hasta
2025, para luego aumentar lentamente a partir de entonces. Este efecto
es atribuible al envejecimiento de la poblacién y, en menor medida, al
estancamiento de la parte del ingreso correspondiente al trabajo y a los
ingresos de las pequefias y medianas empresas (pymes).

En las condiciones resultantes de crecimiento mundial moderado,
la inversién privada como porcentaje del PIB mundial solo empezaré a
aumentar perceptiblemente en 2025. En 2030, esta inversién ascenderia al
25,2%, muy por debajo del porcentaje de ahorro global.

5. El creciente papel mundial de China

En el cuadro IL5 sobre las importaciones de China se muestra que estas
desempenardn un papel cada vez mas importante a nivel internacional
como fuente de demanda de bienes y servicios. Por ejemplo, se prevé
que las importaciones de alimentos y materias primas de ese pais
aumentaran del 16,8% del total mundial en 2019 al 24,9% en 2030.
Asimismo, se estima que sus importaciones de combustibles y energia
también se incrementardn significativamente, del 14,8% del total
mundial en 2019 al 25,4% en 2030.
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Las importaciones de manufacturas y servicios mostraran
incrementos similares. En términos cuantitativos, si bien China
representard una parte cada vez mayor de las importaciones de energia
de aqui a 2030, se prevé que el valor global de dichas importaciones
disminuird, sobre todo después de 2025.

Un aspecto importante de este creciente papel econémico
internacional de China es que los ingresos de las exportaciones de
muchos paises en desarrollo, como los de América del Sur, Africa y
Asia Occidental y Central, dependeran cada vez mas de su continuo
crecimiento econémico.

Cuadro IL.5
El papel internacional de China
Variable Unidad 2019 2025 2030
Importaciones de alimentos y Como porcentaje del total mundial 16,8 20,7 24,9
materias primas
Importaciones de combustibles y Como porcentaje del total mundial 14,8 21,2 25,4
energia
Importaciones de manufacturas Como porcentaje del total mundial 9,3 13,3 14,9
Importaciones de servicios Como porcentaje del total mundial 8,8 11,3 14,9
Ingresos y transferencias pagadas ~ Como porcentaje del total mundial 5,0 41 4,2
en el extranjero
Total de importaciones, ingresos Como porcentaje del total mundial 9,3 12,4 14,3
y transferencias pagadas en el
extranjero
Importaciones de energia Millones de toneladas equivalentes 1700 2100 2400
de petréleo
Importaciones de energia Valor en miles de millones de 476 646 608

dolares de 2015 en paridad del
poder adquisitivo (PPA)

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, es poco probable que China pueda mantener sus
tasas actuales de crecimiento econémico indefinidamente. De hecho, las
proyecciones sugieren que es probable que la tasa de crecimiento del PIB
real de China disminuya de un promedio de alrededor del 5% en la década
de 2020 a alrededor del 4% en la década de 2030.

6. Proyecciones sobre la evolucion de seis variables
econdmicas

A continuacién, se examinan las tendencias generales proyectadas en seis
variables econémicas clave. Como se sefialé anteriormente, el periodo de
referencia comprende de 2019 a 2030. Las seis variables que se examinaran
son: el crecimiento del PIB real, el PIB per cépita, el déficit ptblico, la deuda
publica, la cuenta corriente y la posicién de inversion internacional.
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a) Tendencias del PIB real

En el cuadro I.6 se muestran las tendencias previstas en el crecimiento
anual del PIB real (medido en indices de poder adquisitivo) para 2020-
2025 y 2026-2030 a nivel mundial y en nueve regiones geograficas. Tras
un crecimiento mundial medio del 3% anual entre 2010 y 2019, se prevé
una marcada desaceleracion en el periodo de referencia del escenario. El
crecimiento medio anual estimado sera del 2,4% hasta 2025 y disminuira
ligeramente al 2,3% hasta 2030.

Cuadro 11.6
Crecimiento anual del PIB real
(En porcentajes)

Regiones 2020-2025 2026-2030
Mundo 2,4 2,3
Africa Subsahariana 1,6 0,0
Asia Meridional 2,8 3,7
Asia Sudoriental 2,5 2,3
Centroamérica y América del Sur 11 0,9
Oriente Medio y Norte de Africa 1,6 0,5
China, Asia Oriental y el Pacifico 4,4 4,0
Federacion de Rusia y Asia Central 11 -1,9
Europa 1,3 1,7
América del Norte 1,7 1,8

Fuente: Elaboracion propia.

Las regiones en desarrollo se verdn claramente afectadas, en
particular Africa Subsahariana y América Latina, sobre todo debido a las
tendencias a la baja de sus principales fuentes de ingresos de exportacion.
Como se detalla mas adelante, este cambio se relaciona en gran medida con
el abandono de los combustibles fésiles y de la produccién de productos
béasicos intensivos en energia, impulsado sobre todo por las economias
desarrolladas, asi como con la vulnerabilidad financiera de las economias
en desarrollo debido al aumento de su déficit externo.

Mientras tanto, los paises en desarrollo de Asia se verdn menos
afectados, pues estdn mas integrados a nivel regional, sobre la base
de estructuras comerciales mas diversificadas. El desempefio de
Asia Meridional, en particular, mejorard hacia el final del periodo de
referencia del escenario, pues sus facturas de importacién de energia irdn
disminuyendo con el tiempo.

i) Reducciones importantes

Las reducciones mas drésticas se registrarian en Africa Subsahariana
y la Federacion de Rusia y Asia Central. Mientras en la primera region
el crecimiento del PIB real se reduciria del 1,6% en 2020-2025 al 0,0%
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en 2026-2030, en la segunda disminuiria del 1,1% en 2020-2025 al -1,9% en
2026-2030. En una tercera region, Oriente Medio y Norte de Africa, también
se observaria una reduccion sustancial, del 1,6% al 0,5%.

En Africa Subsahariana, los pafses exportadores de petréleo
—como la Reptblica Democratica del Congo y Nigeria— desempenarian
un papel importante en la reduccién de las tasas de crecimiento del PIB
real. La tasa de crecimiento de la Reptblica Democratica del Congo se
reduciria del 6,6% en 2020-2025 a solo el 1,4% en 2026-2030, mientras la de
Nigeria disminuiria drasticamente, de una tasa ya negativa del -1,2% en
2020-2025 a un desastroso -79% en 2026-2030.

En Oriente Medio y Norte de Africa, la reduccién prevista de la
producciéon de petrdleo también desempefiaria un papel importante
en la disminucién del crecimiento del PIB real: se prevé que la tasa de
crecimiento de la Reptblica Isldmica del Iran disminuird del 1,6% en
2020-2025 al -3,0% en 2026-2030. Si bien la tasa de crecimiento de Egipto en
2020-2025 seria del 2,8%, disminuiria a solo el 1,5% en 2026-2030.

ii) Reducciones moderadas

Tanto en Asia Sudoriental como en Centroamérica y América
del Sur se prevé una reduccién moderada del crecimiento del PIB real.
En Asia Sudoriental, el crecimiento del PIB real disminuiria del 2,5%
al 2,3%. La tasa de crecimiento de Indonesia desempenaria un papel
fundamental en esa disminucién, pues pasaria del 2,5% en 2020-2025 a
solo el 1,0% en 2026-2030.

En Centroamérica y América del Sur, el crecimiento se reduciria
del 1,1% al 0,9%. Por ejemplo, mientras la tasa de crecimiento de Colombia
disminuiria de solo un 0,6% en 2020-2025 a un -1,9% en 2026-2030, se prevé
una disminucién mas moderada en la Argentina, del 1,7% al 1,6%.

iii) Crecimiento positivo

En la regién de China, Asia Oriental y el Pacifico (que también
comprende economias desarrolladas como el Japén, la Reptblica de
Corea y Australia), el crecimiento del PIB real se mantendria elevado, en
un 4%, en 2026-2030, aunque este nivel representaria una disminucién
con respecto al 4,4% de 2020-2025. Mientras el crecimiento del PIB real
de China se reduciria de un maximo del 54% al 4,5%, el crecimiento de
Australia disminuiria del 2,6% a solo el 0,8%.

En las dos regiones desarrolladas de Europa y América del Norte, el
crecimiento del PIB real seguiria siendo relativamente moderado, a saber,
del 1,7% y el 1,8%, respectivamente, en 2026-2030. Sin embargo, en ambos
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casos estas tasas representarian un ligero repunte en comparacién con las
de 2020-2025. El crecimiento del PIB real de Europa aumentaria del 1,3% al
1,7% y el de América del Norte del 1,7% al 1,8%.

En Europa, la tasa de crecimiento del PIB real de Italia se
incrementaria significativamente, del 1,2% en 2020-2025 al 2,1% en 2026-2030,
mientras la de Francia aumentaria del 0,6% al 0,9%. Sin embargo, la de
Alemania se mantendria igual en ambos periodos, a saber, al 1,0%.

Los Estados Unidos contribuiria a aumentar la tasa de crecimiento
en América del Norte, pues el crecimiento de su PIB real pasaria del
1,8% en 2020-2025 al 2,0% en 2026-2030. No obstante, el aumento del
crecimiento de México seria mas sustancial, del 0,9% al 1,7%. Por el
contrario, en claro contraste, la tasa de crecimiento del Canada se reduciria
considerablemente, del 1,1% al -0,1%.

b) Tendencias del PIB per capita

En el cuadro IL.7 se muestra que, segtin las proyecciones, el PIB per capita
a nivel mundial (expresado en dodlares de 2015 en paridad del poder
adquisitivo (PPA)) aumentard de 16.500 ddlares en 2019 a 19.300 ddlares
en 2030, es decir, un 17%. La tasa de aumento seria del 18% en Europa,
donde el PIB per cépita aumentaria de 41.300 a 48.900 délares, y del 13% en
América del Norte (que incluye a los Estados Unidos, el Canada y México),
donde el PIB per cépita se incrementaria de 48.600 a 55.100 ddlares.

Cuadro 1.7
PIB per capita
(En délares de 2015 en paridad del poder adquisitivo (PPA))

Regiones 2019 2025 2030
Mundo 16 500 18 000 19 300
Africa Subsahariana 3800 3600 3200
Asia Meridional 6400 7100 8100
Asia Sudoriental 13600 15000 16 100
Centroamérica y América del Sur 13 800 14 100 14 300
Oriente Medio y Norte de Africa 18 700 18 700 18 000
China, Asia Oriental y el Pacifico 19 200 24 500 29700
Federacion de Rusia y Asia Central 19 500 20500 18 600
Europa 41 300 44700 48900
América del Norte 48 600 51 600 55 100

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, el aumento porcentual del PIB per capita en la region
denominada China, Asia Oriental y el Pacifico seria muy superior,
concretamente del 55%. Esta regién también incluye paises como el Japon
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y la Reptiblica de Corea. Se estima que, entre 2019 y 2030, el aumento
porcentual del PIB per cépita serd del 67% en China, del 22% en el Japén y
del 39% en la Reptiblica de Corea.

Asimismo, se prevé un aumento significativo del PIB per capita
tanto en Asia Meridional como Sudoriental. Segin las estimaciones,
entre 2019 y 2030, se producird un aumento porcentual del 27% en Asia
Meridional y del 18% en Asia Sudoriental. Sorprendentemente, el PIB per
cépita de la India, la primera economia de Asia Meridional, aumentaria en
un tercio entre 2019 y 2030. Sin embargo, Viet Nam serfa la economia més
destacada de Asia Sudoriental, pues se estima que el PIB per cépita de este
pais aumentara un fenomenal 116%.

Por el contrario, el PIB per capita de Africa Subsahariana se
reduciria un 16%, pues se prevé que, entre 2019 y 2030, disminuira
de 3.800 a 3.200 dolares. En este contexto cabe destacar que, por ejemplo,
el PIB per capita de Nigeria se reduciria de 4.900 ddlares en 2019 a solo
2.300 ddlares en 2030, es decir, un 53%.

En el mismo periodo, la tasa de disminucién en las regiones de la
Federacién de Rusia y Asia Central y Oriente Medio y Norte de Africa
seria del -4% y el -5%, respectivamente. Entre 2019 y 2030, el PIB per capita
de la Federacion de Rusia se reduciria de 26.000 a 24.200 ddlares, es decir,
un -7%. En Oriente Medio y Norte de Africa, el PIB per cépita de la Arabia
Saudita disminuiria un 11%, al pasar del elevado nivel de 50.300 ddlares en
2019 a 44.700 dolares en 2030.

En Centroamérica y América del Sur, el aumento porcentual
del PIB per capita entre 2019 y 2030 seria de apenas un 4%. Mientras el
PIB per capita de la Argentina aumentaria alrededor de un 10%, el de
Colombia disminuiria alrededor de un 11%. Los paises de la subregién de
Centroamérica y el Caribe experimentarian una reduccién del 5%.

c) Tendencias del déficit publico

En el cuadro I1.8 se muestra el déficit ptiblico (como porcentaje del PIB)
para los periodos 2011-2019, 2020-2025 y 2026-2030. Se prevé que, como
consecuencia de la pandemia de COVID-19 y las recesiones que la
acompafian (que también reducirian los ingresos publicos), la media
mundial de los déficits publicos (como porcentaje del PIB) aumentara del
-3,3% en el periodo 2011-2019 al -5,6% en el periodo 2020-2025. Se estima
que, posteriormente, esta media serd del -3,4% en 2026-2030, acercandose
nuevamente al valor de 2011-2019.

Este patrén general de aumento del déficit ptblico en los primeros
afos del ciclo y de reduccién mucho mas tarde pone de manifiesto la falta
de eficacia de los intentos de consolidacion de los presupuestos fiscales
mediante la imposicién de recortes tempranos del gasto, que tienen un
efecto negativo en el crecimiento econémico.



Apertura financiera, fragilidad financiera y politicas para la estabilidad econémica... 107

Cuadro 11.8
Déficit publico
(Como porcentaje del PIB)

Regiones 2011-2019 2020-2025 2026-2030
Mundo -3,3 -5,6 -34
Africa Subsahariana -3,4 -4,4 -3,0
Asia Meridional -5,7 -8,6 -5,6
Asia Sudoriental -1,4 -4,4 -2,9
Centroamérica y América del Sur -5,8 -5,5 -2,2
Oriente Medio y Norte de Africa -2,2 -4,9 -3,0
China, Asia Oriental y el Pacifico -2,6 -6,1 -3,8
Federacion de Rusia y Asia Central +0,1 -1,9 -4,2
Europa -2,0 -3,2 -1,0
América del Norte -5,8 -7,3 -4,4

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, se estima que, en 2026-2030, el déficit publico de
algunas regiones desarrolladas —como Europa y América del Norte—
serd inferior con respecto a los valores registrados en 2011-2019. Por
ejemplo, el déficit medio de Europa en 2026-2030 seria del -1% del PIB, es
decir, la mitad del déficit medio del 2% registrado en 2011-2019.

Francia contribuiria de forma significativa a esta reduccién, pues su
propio déficit disminuiria del -3,7% del PIB a solo el -0,2% entre estos dos
periodos. Italia también contribuiria, con una reduccién del déficit medio
del -2,6% en 2011-2019 al -1,4% en 2026-2030.

El déficit de América del Norte en 2026-2030 seria del -4,4%, pero
aun asi representaria una disminucién significativa con respecto al nivel
del -7,3% en 2020-2025, e incluso con respecto al nivel del -5,8% en 2011-2019.
El déficit de los Estados Unidos se reduciria significativamente, del -6,5%
en 2011-2019 al -49% en 2026-2030. Asimismo, se prevé que el déficit
del Canada del -0,9% del PIB en 2011-2019 se convertirda en un pequefio
superavit del 0,2% en 2026-2030.

En contraste, se prevé que China, Asia Oriental y el Pacifico, asi
como la Federacién de Rusia y Asia Central, tendran déficits publicos
significativamente mayores en 2026-2030 que en 2011-2019. Se estima
que, en 2026-2030, la regién de China, Asia Oriental y el Pacifico tendré
un déficit considerable del -3,8% del PIB, en comparacién con el 2,6% en
2011-2019. El déficit de China aumentaria del -2,4% en 2011-2019 al -7,0% en
2020-2025, pero volveria a disminuir al -4,4% en 2026-2030.

El déficit publico proyectado para la Federaciéon de Rusia y Asia
Central alcanzaria un nivel sustancial del -4,2% del PIB en 2026-2030, en
marcado contraste con el pequefio superavit publico del 0,1% en 2011-2019.
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La Federacién de Rusia contribuiria a esta tendencia de empeoramiento,
pues su pequeiio superavit del 0,3% en 2011-2019 se convertiria en un gran
déficit del -7% en 2026-2030.

Segun las previsiones, las peores tendencias en materia de déficit
publico se observardn en Asia Meridional. En 2011-2019, esta regién ya
tenfa un déficit del -5,7% del PIB, solo superado en ese momento por el
déficit del -5,8% registrado tanto en Centroamérica y América del Sur
como en América del Norte.

A partir de entonces, se estima que el déficit de Asia Meridional
aumentara considerablemente hasta alcanzar el -8,6% en 2020-2025, el
nivel mas alto entre todas las regiones analizadas durante todo el periodo
2011-2030. Posteriormente, el déficit volveria a disminuir hasta llegar al
-5,6% en 2026-2030, casi el mismo nivel registrado en 2011-2019 (-5,7%).

El déficit de la India serfa un factor importante en el déficit global de
Asia Meridional. En 2011-2019, el déficit de este pais llegé al -5,8% del PIB.
A raiz de la pandemia de COVID-19 y la desaceleraciéon del crecimiento
econdmico, se prevé que aumentard drasticamente hasta alcanzar una
media del -9,5% del PIB en 2020-2025. Sin embargo, se estima que este
valor se reducird al -6,0% en 2026-2030. El déficit del Pakistan seguiria
una tendencia mas estable, pero decreciente, al pasar del -6,6% del PIB en
2011-2019 al -6,3% en 2020-2025, para luego disminuir al -5,1% en 2026-2030.

Tanto Oriente Medio y Norte de Africa como Africa Subsahariana
lograrian alcanzar un déficit publico relativamente moderado del -3,0% en
2026-2030, tras un aumento en ambas regiones a un nivel de déficit ptblico
significativamente superior al -4% del PIB en el periodo intermedio de
2020-2025.

En Oriente Medio y Norte de Africa, el déficit de Egipto disminuiria
progresiva y significativamente, de un altisimo -10,6% en 20112019 a un
-6,0% en 2020-2025 y, posteriormente, a un -3,6% en 2026-2030.

La tendencia del déficit publico en Africa Subsahariana seria bastante
moderada, pues si bien aumentaria del -34% en 20112019 al -44% en
2020-2025, volveria a situarse en un -3,0% en 2026-2030. Las tendencias en
paises como la Reptblica Unida de Tanzania y Kenya contribuirian a este
patrén. Mientras el déficit ptblico de la Republica Unida de Tanzania se
reduciria del 2,6% en 20112019 al -14% en 2026-2030, el déficit publico de
Kenya disminuiria del -6,4% tanto en 2011-2019 como en 2020-2025 al -4,2% en
2026-2030.

La tendencia a la baja del déficit en los paises de Centroamérica y
América del Sur seria mds drastica. A partir de un nivel relativamente
alto del -5,8% del PIB en 2011-2019, el déficit solo se reduciria al -5,5%
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en 2020-2025, pero luego caeria precipitadamente a solo un -2,2% en
2025-2030. Por ejemplo, se prevé que el déficit publico del Brasil se reducira
considerablemente, del -55% del PIB en 2011-2019 a solo el -0,5% en
2026-2030. El déficit pablico de Chile se reduciria de hecho del -2,7% en
2020-2025 al 0,0% en 2026-2030.

Asia Sudoriental se destaca por haber comenzado con un déficit
publico relativamente pequefio, del -1,4% del PIB en 2011-2019. A
continuacion, experimentaria un marcado aumento al -4,4% del PIB en
2020-2025, para luego volver a disminuir hasta llegar al -2,9% en 2026-2030.

Se estima que Viet Nam contribuiréd a esta tendencia a la baja en
Asia Sudoriental, pues su déficit ptiblico se reduciria progresivamente,
del -4,4% en 2011-2019 a solo el -2,2% en 2026-2030. Filipinas también
contribuiria al déficit relativamente pequefio de Asia Sudoriental en
2026-2030, al reducir su déficit del -5,1% del PIB en 2020-2025 a solo el
-1,6% en 2026-2030.

d) Deuda publica como porcentaje del PIB

Como se observa en el cuadro IL9, se prevé que la deuda ptblica como
porcentaje del PIB empeorara de aqui a 2025, tanto a nivel mundial como
en cada una de las nueve regiones analizadas. Se estima que ese afio la
economia mundial seguird luchando para superar las secuelas de la
pandemia de COVID-19 y la consiguiente disrupcién econémica. Se
estima que la deuda ptblica como porcentaje del PIB no solo aumentara
progresivamente, del 75% del PIB en 2019 al 90% en 2025, sino que seguirad
aumentando hasta llegar al 96% en 2030.

Cuadro 11.9
Deuda publica
(Como porcentaje del PIB)

Regiones 2019 2025 2030
Mundo 75 90 96
Africa Subsahariana 58 78 93
Asia Meridional 72 100 105
Asia Sudoriental 48 71 82
Centroamérica y América del Sur 72 103 122
Oriente Medio y Norte de Africa 46 67 83
China, Asia Oriental y el Pacifico 84 95 95
Federacion de Rusia y Asia Central 21 26 47
Europa 78 82 80
América del Norte 101 114 119

Fuente: Elaboracion propia.
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Para 2030 se prevé que solo Europa reducira realmente su deuda
publica como porcentaje del PIB en comparaciéon con el nivel de 2025.
Se trataria de una reduccidon moderada, del 82% del PIB en 2025 al 80%
en 2030. Francia, Alemania e Italia contribuirian a esta moderada
disminucién global. Mientras el nivel de deuda en relacién con el PIB
de Alemania disminuiria del 63% del PIB en 2025 al 60% en 2030, el de
Francia se reduciria del 104% al 100% y el de Italia del 145% al 140%. En
moderado contraste, el nivel de la deuda del Reino Unido en relacién con
el PIB aumentaria del 96% al 100%.

En 2030, América del Norte tendria uno de los niveles regionales
maés altos de deuda ptiblica. De hecho, en 2019 tuvo el nivel maés alto entre
las nueve regiones analizadas, al llegar al 101%. Para 2030 se prevé que la
relacién entre la deuda ptblica y el PIB ascendera al 119%, solo superada
por la de Centroamérica y América del Sur, que llegaria al 122%.

El incremento en América del Norte estaria impulsado
principalmente por el aumento del nivel de endeudamiento de México.
Se estima que la relacién entre la deuda publica y el PIB de ese pais se
duplicard con creces, al aumentar del 53% en 2019 al 111% en 2030.
Mientras tanto, la relaciéon entre la deuda publica y el PIB de los
Estados Unidos aumentaria del ya elevado nivel del 108% del PIB en 2019
a un nivel previsto del 121% en 2030. En contraste, se prevé que el nivel de
endeudamiento del Canada aumentara solo 5 puntos porcentuales entre
2019 y 2030, del 87% al 92%.

En la regién de China, Asia Oriental y el Pacifico, la relacion entre
la deuda pblica y el PIB se mantendria en un 95%, tanto para 2025 como
para 2030. Sin embargo, la carga de la deuda de China aumentaria del 76%
del PIB en 2025 al 78% en 2030. En el caso del Japén, la carga de la deuda se
reduciria moderadamente, al pasar de un nivel ya muy elevado del 245%
del PIB en 2025 al 241% en 2030 (un nivel que, sin duda, seguiria siendo
extraordinariamente alto).

La carga de la deuda de la Federacién de Rusia y Asia Central se
duplicaria con creces, al aumentar del 21% del PIB en 2019 al 47% del PIB en
2030. Sin embargo, este nivel de deuda en 2030 seguiria siendo, de hecho,
el mas bajo de las nueve regiones analizadas. Se prevé que la relacién entre
la deuda ptblica y el PIB de la Federacién de Rusia aumentara del 14%
del PIB en 2019 al 49% en 2030. Sin embargo, la carga de la deuda de Asia
Central solo aumentaria del 34% en 2019 al 44% en 2030.

Segun las proyecciones, Centroamérica y América del Sur tendra
el mayor nivel de endeudamiento regional en 2030, cuando alcanzara
un valor del 122%. Este nivel representaria un aumento de 50 puntos
porcentuales con respecto al 72% registrado en 2019. Por ejemplo, se prevé
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que la relacion entre la deuda y el PIB del Brasil aumentara del 88% en
2019 al 140% en 2030, es decir, 52 puntos porcentuales. Por otra parte, en
Colombia se registraria un drastico aumento de 101 puntos porcentuales, a
saber, de solo el 52% del PIB al 153%.

En 2030, la relacion entre la deuda publica y el PIB de Asia Meridional
seria superior al 100%, pues aumentaria del 72% del PIB en 2019 al 105%.
Por ejemplo, la relacién entre la deuda y el PIB de la India aumentaria del
74% del PIB en 2019 al 109% en 2030. Sin embargo, en el caso del Pakistan,
esta solo aumentaria del 86% del PIB al 99% en el mismo periodo, mientras
en el de Bangladesh se incrementaria solo del 36% al 37%.

Segun las previsiones, la relacién entre la deuda y el PIB de
Asia Sudoriental se mantendra por debajo de la de Asia Meridional,
concretamente en un 82% en 2030. Sin embargo, esta aumentaria 34 puntos
porcentuales entre 2019 y 2030, a partir del nivel relativamente bajo del 48%
registrado en 2019. El indice de endeudamiento de Indonesia aumentaria
de un nivel bastante bajo del 31% en 2019 a un 87% en 2030. En el caso de
Tailandia, este aumentaria de forma mas moderada, del 41% al 79%. En
contraste, en Viet Nam se lograria reducir progresivamente la carga de la
deuda, del 55% del PIB en 2019 al 48% en 2030.

Sorprendentemente, la carga de la deuda de Oriente Medio y Norte
de Africa casi se duplicaria entre 2019 y 2030, de solo el 46% del PIB al 83%.
La relacién entre la deuda y el PIB de Egipto aumentarfa drasticamente
desde el ya elevado nivel del 87% del PIB al altisimo nivel del 141%. Si bien
la carga de la deuda de la Arabia Saudita era bastante baja en 2019 (solo
del 23%), se estima que se incrementara considerablemente, hasta llegar al
77% en 2030. Asimismo, la baja relacién entre la deuda y el PIB de Tiirkiye
practicamente se duplicaria, al aumentar del 33% en 2019 al 65% en 2030.
Por el contrario, la carga de la deuda de la Reptiblica Islamica del Iran solo
aumentaria del 43% al 49% en el periodo 2019-2030.

Entre 2019 y 2030, la carga de la deuda de Africa Subsahariana
aumentaria 35 puntos porcentuales, del 58% al 93%. Sin embargo, esta
relacion entre la deuda y el PIB seguiria siendo significativamente inferior
con respecto a la de Asia Meridional, Centroamérica y América del Sur y
América del Norte. Por ejemplo, el indice de endeudamiento de la Reptiblica
Democratica del Congo aumentaria, pero desde un nivel bastante bajo
del 16% del PIB en 2019 al 43% en 2030. Ademas, la carga de la deuda de
Sudafrica solo aumentaria del 62% del PIB al 80% entre 2019 y 2030.

En el caso de Nigeria, la carga de la deuda aumentaria de forma
maés significativa, concretamente, del 29% al 77%, es decir, 48 puntos
porcentuales. Sin embargo, es destacable que la relacién entre la deuda
y el PIB de la Republica Unida de Tanzania aumentaria apenas 5 puntos
porcentuales, de un bajo nivel del 38% al 43%.
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e) Cuenta corriente

En el cuadro IL10 se muestra la tendencia de la cuenta corriente como
porcentaje del PIB en las nueve regiones seleccionadas para el analisis.
A nivel global, por supuesto, todos los superavits y déficits en cuenta
corriente deberfan compensarse.

Cuadro 11.10
Cuenta corriente
(Como porcentaje del PIB)

Regiones 2011-2019 2020-2025 2026-2030
Mundo 0,0 0,0 0,0
Africa Subsahariana -3,7 -3,4 -3,2
Asia Meridional -2,2 -2,6 2,7
Asia Sudoriental +0,3 +0,7 -1,8
Centroamérica y América del Sur -3,0 -0,7 -0,4
Oriente Medio y Norte de Africa +1,5 +1,1 -0,1
China, Asia Oriental y el Pacifico +21 +2,0 +1,1
Federacion de Rusia y Asia Central +1,7 +0,5 -2,4
Europa +1,5 +2,0 +3,8
Ameérica del Norte -2,8 -3,4 -31

Fuente: Elaboracion propia.

Segun las previsiones, la mayoria de las nueve regiones analizadas
experimentard un empeoramiento de la balanza en cuenta corriente
entre 2011-2019 y 2026-2030, en contraste con los pocos casos en los que el
superavit de una regién aumentaria. Esta ampliacion de los desequilibrios
externos es un patrén recurrente en otros periodos de recuperacion
econémica, pues las tendencias estructurales del ahorro y el gasto vuelven
a surgir con el tiempo.

Europa presenta la tendencia a ganar una cuota del mercado de
exportacion mientras contiene el gasto interno. Se prevé que su superavit
en cuenta corriente aumentara del 1,5% del PIB en 2011-2019 al 2,0% del PIB
en 2020-2025 y luego al 3,8% en 2026-2030.

Alemania desempefaria el papel més decisivo en Europa, al aumentar
su superavit en cuenta corriente del 6,6% del PIB en 2011-2019 al 10,4% en
2026-2030. Italia también ampliaria su superavit en cuenta corriente, del 1,1%
del PIB en 20112019 al 4,4% en 2026-2030. Asimismo, Francia contribuiria
moderadamente a esta tendencia al convertir su déficit en cuenta corriente
del -0,8% del PIB en 2011-2019 en un superavit del 0,8% en 2026-2030.

Si bien la region de China, Asia Oriental y el Pacifico contribuiria
positivamente, al mantener un superavit en cuenta corriente del 1,1% del
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PIB en 2026-2030, este resultado seguiria representando una disminucién
relativa con respecto a su superavit del 2,1% en 2011-2019.

De hecho, cabe destacar que China experimentaria un empeoramiento
de la balanza en cuenta corriente, al pasar de un superavit del 1,5% en
relacién con el PIB en 2011-2019 a un déficit del 2% en 2026-2030. Sin
embargo, esta tendencia se veria compensada por la Reptblica de Corea,
que incrementaria drasticamente su superavit en cuenta corriente, del 4,2%
del PIB en 2011-2019 al 71% en 2026-2030. El Japén también aumentaria en
gran medida su superavit en cuenta corriente, del 2,2% del PIB en 2011-2019
al 8,7% en 2026-2030.

En dos regiones, a saber, Oriente Medio y Norte de Africa y
Federacion de Rusia y Asia Central, se registrara un empeoramiento
del superavit en cuenta corriente, que se convertird en un déficit entre
2011-2019 y 2026-2030.

Si bien en 20112019 Oriente Medio y Norte de Africa tuvo un
superavit del 1,5% del PIB, se prevé un deterioro que lo convertird en un
déficit del -0,1% en 2026-2030. Como parte de esta tendencia, el déficit de
Egipto (del -4,3% del PIB en 2011-2019) se ampliaria atin més hasta llegar al
-6,7% en 2026-2030. Por otra parte, el notable superavit de la Arabia Saudita
del 7,2% en 2011-2019 se deterioraria dristicamente hasta convertirse en un
déficit del -0,7% en 2026-2030. Mientras tanto, el déficit de Ttirkiye del -4,7%
del PIB en 2011-2019 disminuiria ligeramente a un -4,3% en 2026-2030.

De acuerdo con las previsiones, la cuenta corriente de la Federacion
de Rusia y Asia Central empeorard, al pasar de un superavit del 1,7% del
PIB en 2011-2019 a un considerable déficit del -2,4% del PIB en 2026-2030. El
empeoramiento de la cuenta corriente de la Federacion de Rusia (del 3,1%
del PIB en 2011-2019 al -1,8% en 2026-2030) contribuiria a este deterioro. La
situacion en Asia Central también empeoraria, pues su déficit del -2,4% del
PIB en 2011-2019 aumentaria al -3,5% en 2026-2030.

Tanto Asia Meridional como Asia Sudoriental también
experimentarian un empeoramiento de la cuenta corriente. La cuenta
corriente de Asia Meridional en relacién con el PIB se ampliaria
moderadamente del -2,2% del PIB al -2,7% del PIB entre 2011-2019 y
2026-2030. En el mismo periodo, la cuenta corriente de la India se
deterioraria, al pasar de un -2,3% del PIB a un -2,7%, mientras la de
Bangladesh empeoraria considerablemente, al pasar de solo un -0,4% del
PIB en 2011-2019 a un -3,8% en 2026-2030.

Asimismo, se prevé que la cuenta corriente de Asia Sudoriental en
relacion con el PIB sufriria un deterioro del 0,3% del PIB en 2011-2019 al
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-1,8% del PIB en 2026-2030. Mientras la cuenta corriente de Filipinas en
relaciéon con el PIB empeoraria del 09% en 2011-2019 al -0,5% en 2026-2030,
la cuenta corriente de Indonesia se ampliaria del -2,5% al -4,4% del PIB en
el mismo periodo.

Africa Subsahariana continuaria presentando déficits en cuenta
corriente entre 2011-2019 y 2026-2030. Su déficit global del -3,7% en
2011-2019 se reduciria solo marginalmente al -3,2% en 2026-2030. Los
déficits en la Repuiblica Democratica del Congo, Uganda, Etiopia,
la Republica Unida de Tanzania y Kenya disminuirian. Mientras el
déficit de la Reptiblica Democratica del Congo se reduciria del -5,3%
del PIB al -5,0% del PIB, el déficit de la Reptblica Unida de Tanzania
se reduciria mds significativamente, a saber, del -7,7% al -3,0%. En
contraste, el pequeiio superdvit de Nigeria, del 0,8% del PIB, se
convertiria en un déficit del -1,4%.

Centroamérica y América del Sur podria reducir su déficit global
en cuenta corriente del -3,0% del PIB en 2011-2019 a solo el -0,4% en
2026-2030. Por ejemplo, el Brasil podria convertir significativamente su
déficit del -3,2% del PIB en 2011-2019 en un superavit del 0,3% del PIB en
2026-2030. Ademas, la Argentina lograria convertir su déficit del -2,7% del
PIB en el primer periodo en un superavit del 1,8% del PIB en el segundo.
Sin embargo, Colombia experimentaria un empeoramiento del déficit
corriente en los mismos dos periodos, al aumentar del -4,8% del PIB
al -7,3% del PIB.

La region desarrollada de América del Norte seguiria teniendo
déficits en cuenta corriente en relaciéon con el PIB, pues se prevé que el
déficit del -2,6% del PIB registrado en 20112019 empeorara hasta llegar al
-3,1% en 2026-2030. Mientras el déficit de los Estados Unidos aumentaria
del -2,6% del PIB en 20112019 al -3,0% en 2026-2030, el del Canadéa se
incrementaria del -3,2% del PIB al -4,5% del PIB en los mismos periodos.
También se observaria una tendencia similar en México, pues su déficit
aumentaria del -2,0% al -3,1%.

Asi, a nivel regional se prevé que solo dos regiones mantendran un
superavit en cuenta corriente entre 2011-2019 y 2026-2030, a saber: Europa y
China, Asia Oriental y el Pacifico.

f) Posicion de inversion internacional

En el cuadro 1111 se muestra la posicion de inversién internacional para
las nueve regiones en las que se ha dividido la economia mundial. Al igual
que en el caso de la cuenta corriente, todos los superavits y déficits de la
posicién de inversién internacional deberian compensarse.
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Cuadro I11.11
Posicion de inversion internacional
(Como porcentaje del PIB)

Regiones 2019 2025 2030
Mundo 0,0 0,0 0,0
Africa Subsahariana -26 -35 -48
Asia Meridional -17 -26 -32
Asia Sudoriental -1 +13 +6
Centroamérica y América del Sur -28 -25 -23
Oriente Medio y Norte de Africa +8 +10 +12
China, Asia Oriental y el Pacifico +39 +41 +37
Federacion de Rusia y Asia Central +11 +22 +19
Europa +15 +24 +36
América del Norte -41 -61 -67

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Acreedor (+), Deudor (-).

Cinco de las nueve regiones analizadas mantienen una posicién
de inversién internacional positiva en relacién con el PIB hasta 2030. En
otras palabras, son acreedoras netas. Las otras cuatro regiones tienen
una posicién de inversion internacional negativa. En otras palabras, son
deudoras netas.

La region de China, Asia Oriental y el Pacifico tendria la posicion
acreedora neta mas fuerte en 2030. En 2019, la posicién de inversion
internacional de esta regién represent6 el 39% del PIB y en 2030 se
prevé que representara el 37% del PIB. Si bien cabria esperar que China
constituyera el agente clave de esta posicion de inversion regional, se prevé
que en 2030 su posicién neta serd de apenas el 3% del PIB, porcentaje que
representaria una disminucién con respecto al 17% de 2019.

El Japén se encontraria en una posicion mucho maéas fuerte en
2030, pues su posiciéon acreedora neta representaria el 112% del PIB, un
considerable aumento con respecto al 68% de 2019. La Reptblica de Corea
tendria una posicién acreedora neta del 73% en 2030, que representaria
maés del doble de su posicién del 34% en 2019.

Europa tendria la segunda posicion acreedora neta mas fuerte
en 2030, a saber, un 36%, justo detras de la posiciéon del 37% de China,
Asia Oriental y el Pacifico. De hecho, la posicién de Europa mejoraria
progresivamente desde 2019 hasta 2025 y de alli a 2030. Alemania se
encontraria en la posicion mas fuerte de Europa, con una posicién
acreedora neta del 147% del PIB en 2030. Este nivel representaria una
mejora de 23 puntos porcentuales con respecto a su posicién neta en 2019.
Italia también seria una acreedora neta, aunque su posicién en 2030 solo
representaria el 27% del PIB.
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La Federaciéon de Rusia y Asia Central también gozaria de una
posicién acreedora neta en 2030, que representaria el 19% del PIB. Esta
posicion significaria un aumento con respecto al 11% en 2019. La posicién
de la Federacién de Rusia se reforzaria significativamente entre 2019 y
2030, pues se duplicaria con creces, al aumentar del 23% en 2019 al 54%
en 2030. En contraste, la posicion deudora neta de Asia Central sufriria un
deterioro del -24% del PIB en 2019 al -42% en 2030.

Oriente Medio y Norte de Africa también tendria una posicién
acreedora neta en 2030. Sin embargo, solo representaria el 12% del PIB,
aunque esto supondria un aumento con respecto al 8% registrado en 2019.
La Arabia Saudita seguiria teniendo una fuerte posicion acreedora neta
del 71% del PIB en 2030, aunque esto representaria una disminucién en
relacién con el 87% del PIB en 2019.

Asia Sudoriental también mantendria una posicion acreedora neta
marginal del 6% del PIB en 2030. En contraste, en 2019 se encontraba
en una posicién deudora neta del -1% del PIB. Tailandia constituiria el
principal pais de la regiéon con una posicién acreedora neta en 2030, pues
se prevé que esta aumentara al 37% del PIB, a partir de un mero 3% del PIB
en 2019. Viet Nam también seguird siendo un acreedor neto en 2030, con
una posicion que representara el 20% del PIB.

América del Norte seria la regiéon deudora neta mas prominente
en 2030. Su posicién neta se situaria en un -67% del PIB, que supondria
un importante deterioro con respecto al -41% del PIB de 2019. Los Estados
Unidos seria el pais dominante en esta regién. Su posicion neta pasaria del
-48% del PIB en 2019 al -74% del PIB en 2030. La posicién neta del Canada
seguiria siendo positiva, pero disminuiria del 50% en 2019 a solo el 19%
en 2030. La posicién neta de México seria del -60% del PIB en 2030, un
deterioro con respecto al -49% del PIB en 2019.

Centroamérica y América del Sur también seguirfa siendo una regién
deudora neta en 2030. Su posicién de inversién internacional se situaria en
el -23% del PIB, que representaria solo un pequefio cambio positivo con
respecto al -28% de 2019. Mientras la posicion deudora neta del Brasil seria
del -23% del PIB en 2030 (aunque esto representaria una mejora moderada
con respecto al -40% en 2019), la posicion deudora neta de Colombia
empeoraria considerablemente, del -47% del PIB en 2019 al -107% del PIB en
2030. La Argentina actuaria como contrapeso de estas tendencias negativas,
pues su posicién acreedora neta aumentaria al 36% en 2030.

La posicién deudora neta de Asia Meridional casi se duplicara entre
2019 y 2030. En 2019 su posicién deudora neta representaba el -17% del
PIB, pero se prevé que empeorard hasta llegar al -32% en 2030. Mientras
la posicién deudora neta de la India empeoraria, al pasar del -14% del PIB
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en 2019 al 29% en 2030, la posicién deudora neta del Pakistan sufriria
un deterioro del -44% del PIB en 2019 al -65% en 2030. La posicion de
Bangladesh empeoraria de forma similar, a saber, de un -13% del PIB en
2019 a un -45% del PIB en 2030.

Sin embargo, la posicién deudora neta de Africa Subsahariana
seria peor que la de Asia Meridional. De hecho, la posicién de Africa se
deterioraria, al pasar del -26% del PIB en 2018 al -48% en 2030. El deterioro
de la posicién neta de la Reptblica Democratica del Congo seria emblematico
de la tendencia a la baja de esta region (del -48% del PIB al -89% del PIB). La
posicién de inversién neta de Uganda también empeoraria, del -48% del PIB al
-61% del PIB entre 2019 y 2030. La posicién deudora neta de Kenya también se
deterioraria, al pasar del -38% del PIB en 2019 al -58% del PIB en 2030.

Las posiciones deudoras netas de Etiopia y la Republica Unida
de Tanzania se mantendrian dentro del rango del -46% al -56% y no se
deteriorarian significativamente. Por otra parte, Sudafrica se mantendria
en una posicién acreedora neta, que aumentaria del 12% del PIB en 2019 al
15% del PIB en 203.

B. Relacidén entre el empleo de las mujeres
y el de los hombres

En el cuadro 1112 se proporciona un resumen por region de la variacién
prevista de la relacién entre el empleo de las mujeres y el de los hombres
para los periodos 2020-2025 y 2026-2030. Si bien a nivel mundial se prevé
que esta relacion seguira empeorando entre los dos periodos, el deterioro de
-0,2 puntos porcentuales previsto para 2026-2030 representa una moderacién
del deterioro de -0,5 puntos porcentuales previsto para 2020-2025.

Cuadro 11.12
Relacion entre el empleo de las mujeres y el de los hombres
(Variacion en puntos porcentuales)

Regiones 2020-2025 2026-2030
Mundo -0,5 -0,2
Africa Subsahariana +0,5 1,2
Asia Meridional -0,2 +0,2
Asia Sudoriental +0,3 +0,5
Centroamérica y América del Sur -11 +0,8
Norte de Africa y Asia Occidental -0,1 -0,6
China, Asia Oriental y el Pacifico +1,2 +1,4
Federacion de Rusia y Asia Central -2,2 -1,4
Europa +2,2 +1,2
Ameérica del Norte -0,5 +1,2

Fuente: Elaboracion propia.
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En el cuadro I1.12 se muestra que, a nivel mundial, habria una mayor
discriminacién contra las mujeres en el empleo hasta 2030. No obstante, se
estima que el aumento disminuird de -0,5 puntos porcentuales en 2020-
2025 a -0,2 puntos porcentuales en 2026-2030.

No obstante, se prevé que la discriminacién laboral contra las
mujeres empeorara en Africa Subsahariana, asi como en Norte de Africay
Asia Occidental. De hecho, en Africa Subsahariana se invertirfa la mejora
positiva de 0,5 puntos porcentuales prevista para 2020-2025, hasta llegar a
un deterioro negativo de -1,2 puntos porcentuales para 2026-2030.

En Norte de Africa y Asia Occidental se prevé que la discriminacién
de género contra las mujeres empeorard significativamente, al pasar de -0,1
puntos porcentuales en 2020-2025 a -0,6 puntos porcentuales en 2026-2030.

Segun las previsiones, en el periodo 2020-2025, la Federacién de
Rusia y Asia Central sufrird el mayor aumento de la discriminacién de
género, a saber, -2,2 puntos porcentuales. Si bien se prevé que en 2026-2030
esta tasa se reducira a -1,4 puntos porcentuales, seguiria representando el
mayor deterioro en puntos porcentuales para ese periodo.

Cabe senalar que la discriminacién de género contra las mujeres
serfa significativa en América del Norte en 2020-2025, a saber, una tasa
de -0,5 puntos porcentuales. Sin embargo, la proyeccién para 2026-2030
prevé una mejora considerable hasta llegar a una tendencia de 1,2 puntos
porcentuales.

Se prevé un cambio similar en Centroamérica y América del Sur,
donde se estima que la variacién en la relacion entre el empleo de las mujeres
y el de los hombres mejorard de -1,1 puntos porcentuales en 2020-2025
a 0,8 puntos porcentuales en 2026-2030. Esta variaciéon representaria una
significativa recuperacion de 1,9 puntos porcentuales. También habria una
mejora muy moderada en Asia Meridional, donde la relacién aumentaria
de -0,2 puntos porcentuales a 0,2.

En Europa se registraria la mayor mejora en puntos porcentuales
(entre todas las regiones y periodos) en 2020-2025, con una importante
variacion de 2,2. Sin embargo, esta mejora se moderaria a una variacion de
1,2 puntos porcentuales en 2026-2030.

Por el contrario, se prevé que en China, Asia Oriental y el Pacifico
la relacién entre el empleo de las mujeres y el de los hombres aumentara
de 1,2 puntos porcentuales en 2020-2025 a 1,4 puntos porcentuales en
2026-2030. También se prevé que en Asia Sudoriental mejorara la relacién
entre el empleo de las mujeres y el de los hombres, pero solo desde un
nivel relativamente bajo de 0,3 puntos porcentuales hasta 0,5 puntos
porcentuales en los mismos dos periodos.
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C. Breve resumen de las principales
tendencias econémicas

En esta seccion se resumen brevemente las tendencias mdas destacadas
de las seis variables econémicas examinadas en las nueve regiones
de referencia. Se comienza con el crecimiento del PIB real, es decir, la
variacién del tamafio de la economia de cada pais.

1. Crecimiento del PIB real

Lamentablemente, se prevé que algunas de las reducciones mas graves
en el crecimiento del PIB real se registrardn en los paises de Africa
Subsahariana. Segun las previsiones, la tasa de crecimiento de la
region disminuira del 1,6% en 2020-2025 al 0,0% efectivo en 2026-2030.
Esta disminucion serfa mdas pronunciada para los exportadores de
petréleo, como la Reptublica Democratica del Congo y Nigeria. La tasa
de crecimiento del PIB real de la Reptiblica Democratica del Congo se
reduciria del 6,6% en 2020-2025 a solo el 1,4% en 2026-2030. Del mismo
modo, la tasa de crecimiento de Nigeria se deterioraria, al pasar de un-1,2%
en 2020-2025 a una bajisima tasa del -79% en 2026-2030.

Las perspectivas para la Federacion de Rusia y Asia Central son
igualmente sombrias. Se prevé que el crecimiento del PIB real se reducira
del 1,1% al -1,9% entre 2020-2025 y 2026-2030. El crecimiento del PIB real de
la Federaciéon de Rusia disminuiria de solo un 0,8% en el primer periodo
a un -2,7% en el segundo. Otra regién exportadora de petréleo, Oriente
Medio y Norte de Africa, experimentaria una reduccién similar, aunque
menos grave. El crecimiento del PIB real se reduciria del 1,6% en 2020-2025
al 0,0% efectivo en 2026-2030.

Mientras tanto, se prevé que Asia Meridional (encabezada por la
India) y China, Asia Oriental y el Pacifico crecerdn con bastante rapidez de
aqui a 2026-2030. Mientras Asia Meridional creceria un 3,7% (la segunda
tasa de aumento més alta), China, Asia Oriental y el Pacifico crecerian un
4,0%. Estas tasas superarian con creces las de las demas regiones. La tasa
de crecimiento del PIB real de la India aumentaria del 3,0% en 2020-2025 al
4,3% en 2026-2030, mientras el crecimiento de China disminuiria del 5,4%
en 2020-2025 al 4,5% en 2026-2030.

2. PIB per capita

A continuacién, se hace hincapié en la tasa de incremento del PIB per
capita entre 2019 y 2030. Cabe destacar que el PIB per capita de China, Asia
Oriental y el Pacifico experimentaria un aumento del 55% en este periodo.
En China se registraria un aumento del 67% del PIB per c4pita, mientras en
la Republica de Corea el incremento seria del 39%.
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También habria aumentos significativos tanto en Asia Sudoriental
como en Asia Meridional. En Asia Meridional, por ejemplo, el PIB per
capita de la India aumentaria en un tercio, mientras en Asia Sudoriental, el
PIB per capita de Viet Nam creceria un sorprendente 116%.

Sin embargo, se prevé que el PIB per capita de Africa Subsahariana
experimentard una disminuciéon del 16%. El PIB per cdpita también
disminuiria considerablemente (entre un -4% y un -5%) en la Federacién
de Rusia y Asia Central, asi como en Oriente Medio y Norte de Africa,
regiones que dependen en gran medida de la exportacién de petréleo.
Entre 2019 y 2030 el PIB per cépita se reduciria un 7% en la Federacién de
Rusia y un 11% en la Arabia Saudita.

3. Déficit publico

En ocho de las nueve regiones analizadas se experimentaria un aumento
del déficit publico entre 20112019 y 2020-2025 como resultado del
impacto de la pandemia de COVID-19 y la desaceleracién del crecimiento
econémico. La tnica excepcién seria Centroamérica y América del
Sur. Sin embargo, en el cuadro I1.8 también se muestra que ocho de las
nueve regiones experimentarfan una consiguiente reduccién de sus
déficits ptiblicos en 2026-2030, debido a que los gobiernos priorizarian las
reducciones mediante el recorte de gastos y el aumento de la recaudacién
de impuestos.

La tnica excepcién destacada seria la Federacién de Rusia y Asia
Central. Su déficit ptiblico se ampliaria considerablemente, al pasar del
-1,9% del PIB en 2020-2025 al -4,2% en 2026-2030. La Federacion de Rusia
seria la fuerza dominante en esta tendencia, pues su propio déficit ptiblico
empeoraria, al pasar de un superavit del 0,3% del PIB en 2011-2019 a un
considerable déficit del -7% del PIB en 2026-2030.

El déficit ptiblico de Asia Meridional seria del -5,6% del PIB en
2026-2030, mas o menos igual a su déficit del -5,7% en 2011-2019. El déficit
publico de la India seria del -6,0% en 2026-2030, ligeramente superior a su
déficit del -5,8% en 2011-2019.

4, Deuda publica

A nivel mundial, se prevé que la deuda ptublica aumentara continuamente
entre 2019 y 2030, del 75% del PIB al 96% del PIB. También se prevé que
la deuda publica aumentara en casi todas las regiones. La tinica excepcién
seria Europa, pues su deuda ptiblica en relacién con el PIB se mantendria
relativamente estable, entre el 78% y el 82%, en 2019-2030.
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Asimismo, se estima que América del Norte (encabezada por los
Estados Unidos) tendrd el mayor nivel de endeudamiento en 2019 y 2025,
para luego ser superada por Centroamérica y Ameérica del Sur en 2030.
Mientras la deuda de América del Norte seria del 119% del PIB en ese afio,
la de Centroamérica y América del Sur seria del 122%.

En contraste, la Federacién de Rusia y Asia Central presentaria
la menor carga de la deuda en 2030, a saber, el 47% del PIB. Esta region
también habria tenido la menor deuda publica (del 21-26% del PIB) tanto en
2019 como en 2025.

5. Cuenta corriente

Segun las proyecciones, entre 2011-2019 y 2026-2030, el superavit en cuenta
corriente de Europa aumentard considerablemente. Se estima que este
superavit se duplicard con creces, al pasar del 1,5% al 3,8% del PIB. Por
el contrario, en América del Norte (principalmente los Estados Unidos) se
observaria una tendencia al empeoramiento del déficit en cuenta corriente,
que aumentaria del -2,8% del PIB en 2011-2019 al -3,1% en 2026-2030.

Mientras tanto, cabe destacar que China experimentarfa un
empeoramiento significativo de su balanza en cuenta corriente, al pasar
de un superavit del 1,5% en relacién con el PIB en 2011-2019 a un déficit del
-2% en 2026-2030.

Ademés, la principal regién deficitaria, Africa Subsahariana,
seguiria sufriendo déficits en cuenta corriente superiores al -3% del PIB.
Asimismo, Asia Meridional seguira presentando déficits superiores al -2%
del PIB, que empezarian a acercarse al -3%.

6. Posicion de inversion internacional

No es de extrafiar que, segtin las proyecciones, la posicién de inversién
internacional de Europa como acreedora neta se reforzard de forma
significativa entre 2011-2019 y 2026-2030. Su posicion neta se duplicaria con
creces entre estos dos periodos, del 15% del PIB al 36% del PIB. Alemania
desempefiaria un papel destacado en el impulso de esta tendencia, pues su
posicién acreedora neta aumentaria drasticamente, del 66% del PIB en 2019
al 147% del PIB en 2030.

Junto con esta tendencia se produciria un empeoramiento de la
posicion deudora neta de América del Norte, que disminuirfa de un nivel
ya bajo del -41% del PIB en 2011-2019 al -67% en 2026-2030. El desempefio
de los Estados Unidos impulsaria esta disminucién, pues su posiciéon
deudora neta empeoraria significativamente, del -48% del PIB al -78% del
PIB en el mismo periodo.
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Mientras tanto, también se prevé que la posicién deudora neta de
Africa Subsahariana empeorard sustancialmente, al pasar del -26% del
PIB en 20112019 al -48% en 2026-2030. La magnitud de este deterioro
caracterizarfa a una amplia gama de paises, como la Reptiblica Democrética
del Congo, Uganda, Etiopia, Kenya y Nigeria.

Por el contrario, se estima que Oriente Medio y Norte de Africa
mantendra al menos su posicion acreedora neta, que oscilaria entre el 8% y
el 12% del PIB entre 2011-2019 y 2026-2030. Se prevé que la Arabia Saudita
y otros exportadores de petréleo contribuirdn a esta tendencia, a pesar de
una disminucion relativa de su produccién de petréleo.

Segun las proyecciones, la Federaciéon de Rusia y Asia Central
mejorara su posicion de inversién internacional entre 2011-2019 y 2026-2030,
al pasar del 11% del PIB al 19% del PIB, principalmente debido a la
duplicacién de la posicién acreedora neta de la Federaciéon de Rusia.

Mientras tanto, la regién de China, Asia Oriental y el Pacifico
mantendria basicamente su posicion acreedora neta cerca del 40% del PIB
entre 2011-2019 y 2026-2030, principalmente debido al fortalecimiento de la
posicion del Japén y la Reptblica de Corea, y no tanto de China.
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Anexo Il.A1

Cuadros estadisticos

II.A1.1 Crecimiento anual del PIB real (En porcentajes)

ILA1.2 PIB per capita (En ddlares de 2015 en paridad del poder adquisitivo (PPA))
11.A1.3 Déficit publico (Como porcentaje del PIB)

I1.A1.4 Deuda ptblica (Como porcentaje del PIB)

II.A1.5 Cuenta corriente (Como porcentaje del PIB)

I1.A1.6 Posicién de inversién internacional (Como porcentaje del PIB)

I.A17 Relacién entre el empleo de las mujeres y el de los hombres
(Variacién en puntos porcentuales)

Los cuadros de este anexo proporcionan listados de los indicadores
analizados en el texto principal y muestran los resultados del mundo en
su conjunto, de 9 regiones del mundo, de 34 paises y de los 160 paises
restantes més pequefios divididos en 11 grupos regionales. Los paises y
grupos de paises se clasifican segtin su nivel de ingresos en 2019, conforme
la definicién del Banco Mundial.

Las cifras proyectadas para 2025 y 2030 ilustran los posibles resultados
asumiendo que no hay cambios importantes en la politica. No son previsiones
de lo que probablemente ocurrira pues, al fin y al cabo, ese resultado
dependeria de muchos factores imprevisibles, como la forma en que las
personas, las empresas y el gobierno reaccionan ante las nuevas situaciones.

Las cifras de los cuadros siguientes son especialmente inciertas para
muchos paises en desarrollo, pues tienen pocas posibilidades de diversificar
el comercio exterior y las relaciones comerciales y estin muy expuestos a las
fluctuaciones de los mercados mundiales y a los vaivenes del sentimiento
internacional y nacional. Se han incluido més de 20 paises en desarrollo
para ilustrar la variedad de sus circunstancias y los retos que pueden surgir
tras la pandemia de COVID-19 y durante la tltima parte de esta década.

Cuadro ILA1.1
Crecimiento anual del PIB real
(En porcentajes)

Regién o pais 2020-2025 2026-2030
Mundo 2,4 2,3
Regiones del mundo

Africa Subsahariana 1,6 0,0
Asia Meridional 2,8 3,7
Asia Sudoriental 2,5 2,3
Centroamérica y América del Sur 11 0,9
Oriente Medio y Norte de Africa 1,6 0,5

China, Asia Oriental y el Pacifico 4,4 4,0
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Cuadro II.A1.1 (conclusién)

Regién o pais 2020-2025 2026-2030
Federacion de Rusia y Asia Central 11 -1,9
Europa 1,3 1,7
América del Norte 1,7 1,8
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo
Republica Democratica del Congo 6,6 1,4
Uganda 4,7 4,5
Etiopia 3,2 4.8
Republica Unida de Tanzania 51 5,3
Otros paises de Africa Subsahariana 1,5 0,2
Kenya 3,6 2,8
Bangladesh 3,3 1,0
Nigeria -1,2 -7.9
Pakistan 1,3 0,9
Otros paises de Asia Meridional 0,9 0,7
India 3,0 4,3
Filipinas 1,9 2,9
Viet Nam 8,0 8,1
Otros paises del Norte de Africa 1,5 -1,9
Otros paises de América del Sur -1,8 -1,9
Egipto 2,8 1,5
Iran (Republica Islamica del) 1,6 -3,0
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Indonesia 2,5 1,0
Centroamérica y el Caribe 0,9 -0,2
Asia Central 1,6 -0,4
Sudafrica 1,8 1.4
Colombia 0,6 -1,9
Brasil 1,7 21
Otros paises de Asia Sudoriental 0,6 0,6
China 5,4 4,5
Tailandia 1,0 1,7
Otros paises de Asia Occidental 2,0 1,7
Argentina 1,7 1,6
México 0,9 1,7
Federacion de Rusia 0,8 -2,7
Tirkiye 2,2 0,4
Paises y grupos de ingreso alto

Chile 3,6 2,3
Otros paises de Asia y el Pacifico 3,9 2,4
Otros paises de Europa 0,8 1,3
Otros paises de la Unién Europea 2,0 2,4
Italia 1,2 21
Republica de Corea 3,0 3,2
Japon 0,9 1,8
Francia 0,6 0,9
Reino Unido 0,5 0,6
Canada 1,1 -0,1
Australia 2,6 0,8
Alemania 1,0 1,0
Arabia Saudita -1,2 1,8
Estados Unidos 1,8 2,0

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 11.A1.2
PIB per capita
(En délares de 2015 en paridad del poder adquisitivo (PPA))

Region o pais 2019 2025 2030
Mundo 16 500 18 000 19 300
Regiones del mundo

Africa Subsahariana 3800 3600 3200
Asia Meridional 6400 7100 8100
Asia Sudoriental 13 600 15 000 16 100
Centroamérica y América del Sur 13 800 14 100 14 300
Oriente Medio y Norte de Africa 18 700 18 700 18 000
China, Asia Oriental y el Pacifico 19 200 24 500 29 700
Federacion de Rusia y Asia Central 19 500 20500 18 600
Europa 41 300 44700 48 900
América del Norte 48 600 51600 55 100
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo

Republica Democratica del Congo 900 1100 1000
Uganda 2400 2600 2800
Etiopia 2600 2700 3000
Republica Unida de Tanzania 2700 3100 3500
Otros paises de Africa Subsahariana 3300 3100 2800
Kenya 4000 4400 4500
Bangladesh 4 800 5500 5600
Nigeria 4900 3900 2300
Pakistan 4900 4700 4600
Otros paises de Asia Meridional 5400 5200 5000
India 6900 7 800 9200
Filipinas 8 700 9000 9800
Viet Nam 10 000 15 100 21600
Otros paises del Norte de Africa 10 200 10 400 8 900
Otros paises de América del Sur 10 400 8 800 7700
Egipto 12 900 13700 13700
Iran (Republica Islamica del) 14 400 14 800 12 200
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Centroamérica y el Caribe 11 000 10 900 10 400
Indonesia 11 800 12 900 13 000
Asia Central 13 000 13 900 13 400
Sudéfrica 13 500 14 000 14 200
Colombia 14 000 13 900 12 400
Brasil 14 700 15700 17 000
Otros paises de Asia Sudoriental 15200 14 800 14 600
China 15900 21300 26 500
Tailandia 17 900 18 800 20500
Otros paises de Asia Occidental 18 100 18 000 17 900
Argentina 18 800 19700 20600
México 19 000 19000 20000
Federacion de Rusia 26 000 27 400 24 200
Tirkiye 27 800 30200 29700
Paises y grupos de ingreso alto

Chile 23600 28 200 31200
Otros paises de Asia y el Pacifico 29900 36 700 40700

Otros paises de Europa 35100 37 100 39900
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Cuadro 11.A1.2 (conclusién)

Regién o pais 2019 2025 2030
Otros paises de la Unién Europea 38 500 43700 49 800
Italia 38 700 42200 47 700
Republica de Corea 41000 48 800 57 100
Japon 42100 45700 51 500
Francia 43000 44000 45900
Reino Unido 44 000 44 400 45400
Canada 46 600 47 500 46 200
Australia 49 400 53900 53 400
Alemania 49 800 52 900 56 200
Arabia Saudita 50 300 43 000 44700
Estados Unidos 60 200 64 900 70 000

Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro Il.LA1.3
Déficit publico
(Como porcentaje del PIB)

Regién o pais 2011-2019 2020-2025 2026-2030
Mundo 75 90 96
Regiones del mundo

Africa Subsahariana 3,4 4.4 3,0
Asia Meridional 5,7 8,6 5,6
Asia Sudoriental 1,4 4,4 2,9
Centroamérica y América del Sur 5,8 55 2,2
Oriente Medio y Norte de Africa 2,2 4.9 3,0
China, Asia Oriental y el Pacifico 2,6 6,1 3,8
Federacion de Rusia y Asia Central -01 1,9 4,2
Europa 2,0 3,2 1,0
América del Norte 5,8 7,3 4,4
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo

Republica Democratica del Congo -01 2,2 6,0
Uganda 3.1 4.5 2,8
Etiopia 2,3 2,7 2,0
Republica Unida de Tanzania 2,6 2,6 1,4
Otros paises de Africa Subsahariana 3,4 3,5 1,8
Kenya 6,4 6,4 4,2
Bangladesh 3,8 1,6 1,7
Nigeria 3.1 51 2,9
Pakistan 6,6 6,3 51
Otros paises de Asia Meridional 4,3 7.4 41
India 5,8 9,5 6,0
Filipinas 0,3 51 1,6
Viet Nam 4.4 3,7 2,2
Otros paises del Norte de Africa 5,7 5,2 51
Otros paises de América del Sur 1,7 3,2 1,7
Egipto 10,6 6,0 3,6

Iran (Republica Islamica del) 1,6 6,3 47
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Cuadro 11.A1.3 (conclusién)

Regién o pais 2011-2019 2020-2025 2026-2030
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Indonesia 1,9 51 4.8
Centroamérica y el Caribe 31 41 2,7
Asia Central 0,3 21 -0,6
Sudafrica 3,8 6,3 54
Colombia 31 6,8 9,4
Brasil 5,5 6,9 0,5
Otros paises de Asia Sudoriental -0,5 2,3 -0,5
China 2,4 7,0 4,4
Tailandia 0,2 3,6 2,7
Otros paises de Asia Occidental -2,0 2,5 -3,4
Argentina 4,5 5,0 4,9
México 3,5 3,7 3,2
Federacion de Rusia -0,3 1,8 7.0
Turkiye 1,5 5,3 51
Paises y grupos de ingreso alto

Chile 1,4 2,7 0,0
Otros paises de Asia y el Pacifico -0,1 1,4 1,0
Otros paises de Europa -3,5 1,3 -0,2
Otros paises de la Unién Europea 2,4 2,7 11
Italia 2,6 4,2 1,4
Republica de Corea -1,6 2,7 31
Japén 53 4,8 1,3
Francia 3,7 3,9 0,2
Reino Unido 4,6 71 4,6
Canada 0,9 3,2 -0,2
Australia 2,7 6,2 4,5
Alemania -0,7 1,4 -0,9
Arabia Saudita 2,9 5,6 7,9
Estados Unidos 6,5 8,0 4,9

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 1.A1.4
Deuda publica
(Como porcentaje del PIB)

Region o pais 2019 2025 2030
Mundo 75 90 96
Regiones del mundo

Africa Subsahariana 58 78 93
Asia Meridional 72 100 105
Asia Sudoriental 48 71 82
Centroamérica y América del Sur 72 103 122
Oriente Medio y Norte de Africa 46 67 83
China, Asia Oriental y el Pacifico 84 95 95
Federacion de Rusia y Asia Central 21 26 47
Europa 78 82 80

América del Norte 101 114 119
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Cuadro II.A1.4 (conclusién)

Region o pais 2019 2025 2030
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo

Republica Democratica del Congo 16 20 43
Uganda 37 51 52
Etiopia 58 72 83
Republica Unida de Tanzania 38 43 43
Otros paises de Africa Subsahariana 77 107 126
Kenya 62 73 74
Bangladesh 36 33 37
Nigeria 29 52 77
Pakistan 86 92 99
Otros paises de Asia Meridional 64 101 122
India 74 107 109
Filipinas 37 66 68
Viet Nam 55 53 48
Otros paises del Norte de Africa 51 72 115
Otros paises de América del Sur 62 94 128
Egipto 87 121 141
Iran (Republica Islamica del) 43 45 49
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Indonesia 31 61 87
Centroamérica y el Caribe 51 68 79
Asia Central 34 45 44
Sudéafrica 62 71 80
Colombia 52 92 153
Brasil 88 130 140
Otros paises de Asia Sudoriental 83 116 124
China 57 76 78
Tailandia 41 65 79
Otros paises de Asia Occidental 52 74 74
Argentina 90 93 115
México 53 86 1M1
Federacion de Rusia 14 16 49
Tirkiye 33 49 65
Paises y grupos de ingreso alto

Chile 28 47 58
Otros paises de Asia y el Pacifico 25 22 21
Otros paises de Europa 42 72 92
Otros paises de la Unién Europea 68 65 60
Italia 134 145 140
Republica de Corea 42 67 89
Japon 235 245 241
Francia 97 104 100
Reino Unido 84 96 100
Canada 87 102 92
Australia 47 64 79
Alemania 59 63 60
Arabia Saudita 23 45 77
Estados Unidos 108 118 121

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro I.LA1.5
Cuenta corriente
(Como porcentaje del PIB)

Regién o pais 2011-2019 2020-2025 2026-2030
Mundo 0,0 0,0 0,0
Regiones del mundo

Africa Subsahariana -3,7 -3.4 -3,2
Asia Meridional -2,2 -2,6 -2,7
Asia Sudoriental 0,3 0,7 -1,8
Centroamérica y América del Sur -3,0 -0,7 -0,4
Oriente Medio y Norte de Africa 1,5 11 -0,1
China, Asia Oriental y el Pacifico 21 2,0 11
Federacion de Rusia y Asia Central 1,7 0,5 -2,4
Europa 1,5 2,0 3,8
América del Norte -2,6 -3,4 -31
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo

Republica Democratica del Congo -5,3 -7,5 -5,0
Uganda -6,5 -7,9 -3,2
Etiopia -8,1 -4,9 -21
Republica Unida de Tanzania -7,7 -2,9 -3,0
Otros paises de Africa Subsahariana -5,2 -4,4 -51
Kenya -8,0 -5,6 1,5
Bangladesh -0,4 -3,3 -3,8
Nigeria 0,8 -2,4 -1,4
Pakistan -3,0 -3,5 -2,6
Otros paises de Asia Meridional -2,2 1,7 -1,4
India -2,3 -2,5 -2,7
Filipinas 0,9 -1,6 -0,5
Viet Nam 2,0 4,0 -0,2
Otros paises del Norte de Africa -6,4 21 2,5
Otros paises de América del Sur -0,8 0,8 21
Egipto -4,3 -4 -6,7
Iran (Republica Islamica del) 3,0 5,9 55
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Indonesia -2,5 -1,6 -4,4
Centroamérica y el Caribe -4,2 -3,5 -4,5
Asia Central -2,4 -1,9 -3,5
Sudafrica -4,4 -0,6 -1,6
Colombia -4,8 -4,9 -7,3
Brasil -3,2 -0,1 0,3
Otros paises de Asia Sudoriental 74 5,2 -0,9
China 1,5 0,5 -2,0
Tailandia 4,0 2,0 21
Otros paises de Asia Occidental 5,0 3,0 1,3
Argentina 2,7 1,0 1,8
México -2,0 -1,0 -31
Federacién de Rusia 31 1,5 -1,8

Tiirkiye -4,7 33 43
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Cuadro 1I.A1.5 (conclusién)

Region o pais

2011-2019 2020-2025 2026-2030

Paises y grupos de ingreso alto

Chile -3,6 0,1 2,0
Otros paises de Asia y el Pacifico 57 3,6 6,2
Otros paises de Europa 6,3 4.9 55
Otros paises de la Unién Europea 1,5 2,8 4,7
Italia 1,1 1,7 4,4
Republica de Corea 4,2 5,0 71
Japon 2,2 5,8 8,7
Francia -0,8 -1,0 0,8
Reino Unido -4,5 -51 -5,5
Canada -3,2 -3,6 -4,5
Australia -3,2 -0,7 2,7
Alemania 6,6 75 10,4
Arabia Saudita 7,2 11 -0,7
Estados Unidos -2,6 -3,5 -3,0
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro Il.LA1.6
Posicion de inversion internacional
(Como porcentaje del PIB)
Acreedor (+) Deudor (-)

Region o pais 2019 2025 2030
Mundo

Regiones del mundo

Africa Subsahariana -26 -35 -48
Asia Meridional -17 -26 -32
Asia Sudoriental -1 13 6
Centroamérica y América del Sur -28 -25 -23
Oriente Medio y Norte de Africa 8 10 12
China, Asia Oriental y el Pacifico 39 41 37
Federacién de Rusia y Asia Central 1" 22 19
Europa 15 24 36
América del Norte -41 -61 -67
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo

Republica Democratica del Congo -48 -73 -89
Uganda -48 -64 -61
Etiopia -48 -56 -47
Republica Unida de Tanzania -47 -46 -46
Otros paises de Africa Subsahariana -49 -61 -82
Kenya -38 -58 -58
Bangladesh -13 -27 -45
Nigeria -11 -23 -36
Pakistan -44 -59 -65
Otros paises de Asia Meridional -32 -35 -40
India -14 -23 -29
Filipinas -9 -13 -11
Viet Nam 14 30 20
Otros paises del Norte de Africa 1 -20 -8
Otros paises de América del Sur -12 -7 10
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Cuadro 11.A1.6 (conclusién)

Region o pais 2019 2025 2030
Egipto -54 -64 -93
Iran (Republica Islamica del) -52 -3 48
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Indonesia -29 -28 -44
Centroamérica y el Caribe -46 -63 -81
Asia Central -24 -28 -42
Sudafrica 12 26 15
Colombia -47 -70 -107
Brasil -40 -30 -23
Otros paises de Asia Sudoriental 93 160 141
China 17 14 3
Tailandia 3 26 37
Otros paises de Asia Occidental 29 46 52
Argentina 28 31 36
México -49 -53 -60
Federacion de Rusia 23 46 54
Turkiye -39 -53 -66
Paises y grupos de ingreso alto

Chile -10 -7 2
Otros paises de Asia y el Pacifico 165 166 160
Otros paises de Europa 135 174 174
Otros paises de la Unién Europea -6 4 17
Italia 6 14 27
Republica de Corea 34 50 73
Japon 68 96 112
Francia -14 -21 -13
Reino Unido -19 -41 -63
Canada 50 39 19
Australia -43 -44 -48
Alemania 66 105 147
Arabia Saudita 87 81 71
Estados Unidos -48 -70 -74

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro I.LA1.7
Relacion entre el empleo de las mujeres y el de los hombres
(Variacion en puntos porcentuales)

Regién o pais 2020-2025 2026-2030
Mundo -0,5 -0,2
Regiones del mundo

Africa Subsahariana 0,5 -1,2
Asia Meridional -0,2 0,2
Asia Sudoriental 0,3 0,5
Centroamérica y América del Sur 11 0,8
Norte de Africa y Asia Occidental -0,1 -0,6
China, Asia Oriental y el Pacifico 1,2 1,4
Federacion de Rusia y Asia Central -2,2 -1,4
Europa 2,2 1,2

América del Norte -0,5 1,2
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Cuadro I.A1.7 (conclusion)

Regién o pais 2020-2025 2026-2030
Paises y grupos de ingreso bajo e ingreso mediano bajo

Republica Democratica del Congo 0,1 0,9
Uganda -0,2 0,0
Etiopia -0,2 0,1
Republica Unida de Tanzania -0,1 -0,2
Otros paises de Africa Subsahariana 0,1 -0,9
Kenya 1,3 1,0
Bangladesh 1,2 0,8
Nigeria 2,8 -8,6
Pakistan -0,2 0,0
Otros paises de Asia Meridional -1,8 -2,0
India -0,3 0,2
Filipinas -2,0 0,3
Viet Nam 2,0 0,2
Otros paises del Norte de Africa 1,0 -1,0
Otros paises de América del Sur -0,7 1,9
Egipto 0,9 0,7
Iran (Republica Islamica del) -3,5 -1,2
Paises y grupos de ingreso mediano alto

Indonesia 0,4 0,5
Centroamérica y el Caribe 11 0,7
Asia Central -3,0 -1,7
Sudafrica -4,8 -4,8
Colombia -5,9 -31
Brasil 1,5 0,9
Otros paises de Asia Sudoriental 0,6 1,0
China 11 1,2
Tailandia 1,4 1,2
Otros paises de Asia Occidental 0,6 -0,5
Argentina 1,4 1,2
México -0,6 1,3
Federacion de Rusia -0,7 -0,6
Turkiye -1,4 0,0
Paises y grupos de ingreso alto

Chile -0,7 1,8
Otros paises de Asia y el Pacifico 1,6 1,9
Otros paises de Europa 2,0 11
Otros paises de la Unién Europea 2,3 2,0
Italia 1,4 2,2
Republica de Corea 1,0 2,6
Japon 2,6 2,2
Francia 1,3 0,5
Reino Unido 2,8 0,3
Canada -0,3 0,8
Australia 1,8 1,4
Alemania 2,5 -0,2
Arabia Saudita 5,9 -0,5
Estados Unidos 0,0 1,4

Fuente: Elaboracion propia.
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Introduccion

En sentido amplio, se entiende que las politicas macroprudenciales son las
que tienen por objeto reducir el riesgo sistémico, ya sea en el transcurso
del tiempo o entre las instituciones y los mercados. El riesgo sistémico se
define como el riesgo de que los servicios financieros resulten perturbados
por el deterioro de todo el sistema financiero o de parte de él, y de que esa
perturbacion tenga graves consecuencias negativas para la economia real
(CEF/FMI/BPI, 2009, citado en FMI, 2010, pag. 56)*.
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Segtin una parte de la literatura sobre regulacién macroprudencial, el riesgo sistémico tiene dos
dimensiones esenciales: una temporal (cémo evoluciona el riesgo del sistema financiero en el
transcurso del tiempo, cémo se acumula y cémo se vincula con el ciclo econémico real), y una
intersectorial (c6mo se distribuye el riesgo en el sistema financiero, qué interconexiones puede
haber entre los agentes y qué riesgos pueden ser comunes a todos ellos) (FMI, 2010; Kaufman y
Scott, 2003; Pérez Caldentey y Cruz, 2012).
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A continuacién se brindan ejemplos de algunos riesgos sistémicos
concretos: el riesgo de que el crédito interno crezca de forma excesiva y
que eso conlleve un aumento del precio de los activos; el riesgo de que el
tipo de cambio se vuelva volatil debido a la actividad de los inversores
en los mercados de divisas nacionales y extranjeros; el riesgo de que
los flujos de capital se vuelvan volétiles debido al comportamiento de
los inversores, sobre todo de los no residentes; el riesgo de que la banca
nacional se vuelva fragil debido a conmociones temporales imprevistas
(como la pandemia) y a otras conmociones previstas (como el cambio
climatico), y el riesgo de que surja una crisis de la deuda externa. A la hora
de adoptar medidas macroprudenciales hay que detectar los primeros
indicios de debilidad, anticiparse a los riesgos, limitar su acumulacién y
crear condiciones que amortigiien las reacciones prociclicas asociadas a
la inestabilidad financiera.

La regulacién macroprudencial surgié por necesidad. Antes de
que ella existiera, la forma tradicional de poner en practica la regulacion
financiera se centraba, en gran medida, en establecer normas sobre el
nivel de recursos propios que las instituciones financieras debian tener, y
en garantizar que las instituciones individuales cumplieran esas normas;
en otras palabras, se centraba en la regulacién microprudencial. Durante
los periodos de dificultades o crisis se suministraba liquidez al sistema
financiero como complemento de la regulacién anterior.

La regulacién centrada en las normas sobre el nivel de recursos
propios no impidié que surgieran crisis financieras. De hecho, tras el primer
Acuerdo de Capital de Basilea (1988), el niimero de crisis aument6 y se hizo
mas sistémico con el tiempo. Lo méas importante es que las normas sobre el
nivel de recursos propios no cumplieron su objetivo, pues qued6 demostrado
que las crisis eran una fuente endégena de fragilidad e inestabilidad. Esto
brindé un motivo importante para adoptar una perspectiva mas amplia y
macroeconémica respecto de la regulacion financiera.

Los datos empiricos correspondientes al periodo 1970-2017
muestran que el nimero de crisis bancarias y monetarias sistémicas
aumentod. En todo el mundo, dicho niimero pasé de 28 en los afios setenta,
a 114 en los ochenta y a 158 en los noventa. Entre 2000 y 2017 hubo
87 crisis bancarias y monetarias sistémicas (Laeven y Valencia, 2018)°.
Entre las crisis financieras que afectaron a América Latina y el Caribe de
forma recurrente se encuentran la crisis de la deuda de los anos ochenta, la

Una crisis bancaria sistémica es un acontecimiento que retine dos condiciones: i) hay indicios
significativos de dificultades financieras en el sistema bancario (como corridas bancarias de
entidad, pérdidas en el sistema bancario o liquidacién de bancos); ii) se adoptan medidas
intervencionistas considerables de politica bancaria en respuesta a las pérdidas importantes del
sistema bancario. Una crisis monetaria se define como una depreciacién brusca de la moneda en
relacion con el délar estadounidense (Laeven y Valencia, 2018, pags. 4-9).
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crisis del “tequila” (1994-1995), la crisis de Asia Oriental (1997-1998), la crisis
brasilefio-rusa (1999), la crisis argentina (2001-2002) y la crisis financiera
mundial (2008-2009).

Ademads, desde la década de 1990 las crisis también han tenido
un cardcter mds sistémico; en otras palabras, los paises que no estan
en el epicentro de las crisis suelen ser vulnerables al contagio. La crisis
financiera mundial de 2008-2009 es un ejemplo de ello, ya que la produccién
se contrajo en 91 economias, que representaban el 67% del PIB mundial
(Chen, Mrkaic y Nabar, 2019)*.

El hecho de que las crisis financieras sean més frecuentes y tengan
un caracter mas sistémico indica que en los mercados, sobre todo en
los financieros, el riesgo no se asigna ni evaliia de forma eficiente. Esto
también refuta la hipétesis de que el precio de los activos, al reflejar
toda la informacién disponible, descarta la posibilidad de que haya
arbitraje y especulacion financiera®. De la misma manera en que los
mercados financieros son incapaces de valorar correctamente el riesgo,
las instituciones financieras han demostrado ser incapaces de proteger
el valor de los activos reales y financieros o de evitar que este disminuya
(Greenspan, 2008)°.

4 Véase también Banco de la Reserva Federal de St. Louis (2020).

La eficiencia del mercado financiero tiene dos componentes: la eficiencia informativa y la
eficiencia de arbitraje. En su forma mds simple, la eficiencia informativa significa que el precio
al contado es el factor que permite predecir mejor el precio futuro. Esto es importante porque
sugiere que los precios revelan toda la informacién existente en una economia. Esta propiedad
implica que el precio de un activo cualquiera debe ser igual al valor fundamental o precio al
contado de este, es decir, al valor actual de los ingresos (pagos) que se espera recibir a partir
de los dividendos que se obtendran en relacion con el activo en el transcurso de toda la vida
de este, descontados a la tasa libre de riesgos. Para calcular los ingresos esperados se aplica
un procedimiento estocéstico. La eficiencia de arbitraje significa que, mediante el proceso de
compra y venta, nadie puede obtener beneficios en un estado de la economia sin incurrir en
pérdidas en otro. Esto implica que ningtin agente econdmico puede, de forma sistematica, batir
las expectativas del mercado o aprovecharse de otros agentes que tengan menos informacion.
El consenso predominante sobre el sistema financiero posterior a la crisis financiera mundial
puede resumirse diciendo que una de las principales razones por las que la crisis econémica
y financiera llegé a ser tan grave fue que en el sector bancario de muchos paises se habia
acumulado un apalancamiento excesivo dentro y fuera del balance. Esto fue acompanado por
la erosién gradual del nivel de la base de recursos propios y de la calidad de esta. Al mismo
tiempo, el colchén de liquidez de muchos bancos era insuficiente. Por lo tanto, el sistema
bancario no fue capaz de absorber las pérdidas sistémicas de comercio y crédito que surgieron
como resultado, ni pudo hacer frente a la reintermediacion de los grandes compromisos no
contabilizados en el balance que se habian acumulado en el sistema bancario paralelo. La crisis
se amplificé atiin més debido a un proceso de desapalancamiento prociclico y al hecho de que
las instituciones sistémicas estaban interconectadas por un conjunto de operaciones complejas.
Durante el episodio mas grave de la crisis, el mercado perdi6 la confianza en la solvencia y la
liquidez de muchas instituciones bancarias. Las debilidades del sector bancario se transmitieron
al resto del sistema financiero y a la economia real, lo que dio lugar a una contraccién masiva
de la liquidez y la disponibilidad de crédito. Al final, el sector ptblico tuvo que intervenir con
inyecciones de liquidez, apoyo de capital y garantias sin precedentes, lo que llevé a que el
contribuyente corriera el riesgo de incurrir en grandes pérdidas (BPI, 2009, pags. 1-2).
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Las crisis financieras pueden tener efectos a mediano y largo plazo
sobre el crecimiento, la inversion y la distribucién del ingreso. En los cinco
anos anteriores a la crisis financiera mundial (2003-2007), el crecimiento en el
mundo fue del 4,1% en promedio. En los cinco afios que siguieron a la crisis
(2010-2014), fue del 3,3% en promedio, y en el decenio posterior (2010-2019), del
3,1% en promedio (2,6% si se toma en cuenta el afio 2020). Del mismo modo, en
los cinco afios anteriores a la crisis financiera mundial (2003-2007), la inversion
mundial creci6é un 4,9% en promedio. En los cinco afios posteriores a la crisis
(2010-2014), el crecimiento de la inversién mundial fue de un 3,4% en promedio,
y en el decenio posterior (2010-2019) —antes de la pandemia de COVID19—,
la inversién mundial creci6é un 3,2% en promedio. En consecuencia, las tasas
de inversion han disminuido en la mayoria de los paises, tendencia que es
particularmente aguda en América Latina y el Caribe, y que contrasta con el
aumento de la deuda en algunos paises (Banco Mundial, 2021a).

En el caso de las economias en desarrollo, entre ellas las de América
Latina y el Caribe, la regulacién macroprudencial también es importante
en lo que atafie a la estabilidad econémica y el crecimiento, ya que la
creciente apertura financiera externa de esas economias, sumada a las
politicas internas que se aplican para adaptarse a ella, ha hecho que
los resultados dependan en gran medida de los vaivenes de los flujos
financieros extranjeros y, sobre todo, de los flujos a corto plazo.

Desde los afios noventa, las economias en desarrollo dependen
cada vez mas de los flujos a corto plazo. Esta dependencia ha cobrado mas
predominancia desde la década de 2000. En el caso de América Latina
y el Caribe, los datos empiricos disponibles en relacién con los periodos
2003-2009 y 2010-2019 indican que las entradas a corto plazo pasaron de
representar el 37,3% de todas las entradas a representar el 52,1% de ellas
(Pérez Caldentey y Vernengo, 2021). Ademads, desde el final de la crisis
financiera mundial, la mayor dependencia respecto de los flujos a corto
plazo ha ido acompafiada de un proceso de acumulacién de deuda externa
en todas las regiones en desarrollo. Si se considera la deuda externa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios, entre 2010 y 2019
dicha deuda aumenté del 60% al 87% en Asia, del 132% al 192% en América
Latina y el Caribe, del 75% al 126% en Oriente Medio, y del 75% al 174% en
Africa Subsahariana (FMI, 2016b).

Desde la década de 1990, el espacio monetario y fiscal de los paises
en desarrollo se ha reducido. En el caso de América Latina, la mayoria
de los paises de la regién han firmado acuerdos de inversiéon (junto
con acuerdos comerciales) o se han incorporado a la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), lo que les impide imponer
restricciones y controles en la cuenta financiera de la balanza de pagos”.

7 Entrelos paises que han pasado a ser miembros de la OCDE se encuentran Chile, México y Colombia.
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Este impedimento también existe en relaciéon con los flujos a corto plazo.
Ademas, en la mayoria de los paises del mundo en desarrollo se ha
avanzado hacia una mayor flexibilidad de mercado, en particular hacia
regimenes de tipo de cambio maés flexibles (el 71% de todas las economias
de América Latina y el Caribe declaran tener regimenes de tipo de cambio
flexibles) (FMI, 2020b)3.

Hay quien sostiene que la pandemia de COVID19 ha vuelto mas
acuciante la necesidad de contar con regulacién macroprudencial. El
COVID19 ha tenido repercusiones importantes en los paises en desarrollo
en muchos sentidos, no solo por los efectos que ha causado en la salud
y el bienestar de la poblacién, sino también por los efectos graves y a
menudo devastadores que ha tenido en la economia. Estas repercusiones
econémicas se han manifestado en la economia interna por medio de
los cierres y los confinamientos que afectaron la actividad econdmica,
los medios de vida y el empleo, y también se han manifestado a través
del impacto de los procesos econémicos internacionales que incidieron
en el comercio y los flujos de capital. En varios paises en desarrollo, las
repercusiones originadas en factores externos, a saber, la disminucién
del comercio de bienes y servicios, la caida de las remesas y —sobre
todo— la volatilidad de los flujos de capital y las presiones derivadas de
la deuda externa, en ocasiones han sido tan graves que han acentuado y a
veces incluso eclipsado los efectos internos’.

América Latina y el Caribe ha sido una de las regiones més
afectadas del mundo en desarrollo: en 2020 se registr6 la peor
contraccién de la historia (-6,8%), lo que conllevé un aumento
considerable de la tasa de desempleo y el nivel de pobreza. La tasa de
desempleo pasé del 8,1% en 2019 al 10,7% en 2020, lo que representa
una diferencia de 44 millones de personas. En cuanto al nivel de
pobreza, este pas6 de 185,5 millones de personas en 2019 a 209 millones
en 2020. Ademads, el fuerte descenso de la inversién, que cayé un
10% en términos reales, menoscabard gravemente la acumulacién
de capital en el futuro, asi como la capacidad de las economias de la
region para generar crecimiento y empleo, y recuperarse. Asimismo,
es poco probable que persista el repunte del crecimiento que se habia
previsto en la regién para 2021 (5,9%), repunte que se debia a que la
base de comparacién correspondiente a 2020 era baja en el contexto de
la profundizacién de los problemas estructurales. Es probable que ese
repunte solo proporcione un respiro temporal a la situacién econémica
actual y que resulte insuficiente para reducir el déficit de financiamiento
de la regién o para mejorar su perfil de deuda (CEPAL, 2021a).

8 En la préctica se interviene en los mercados de divisas, por lo que en realidad se aplican
regimenes de tipo de cambio dirigido.

®  Véase Fokko Klein (2020) para obtener informacién sobre el caso de América Latina.
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En el presente documento se ofrece una evaluacion critica de
las politicas macroprudenciales predominantes. La evaluacién se hace
desde una perspectiva tedrica y préctica, y se centra en el caso de las
economias en desarrollo de Africa, Asia y, en particular, América
Latina y el Caribe. Se sostiene que las limitaciones que imponen las
normas sobre el nivel de recursos propios y, mds concretamente, el
hecho de que se haya demostrado que constituyen una fuente endégena
de inestabilidad financiera, lleva a abordar la regulacién financiera
desde una perspectiva macroeconémica. Este documento complementa
el que se titula “A policy-oriented study on capital flow regulations”, un
estudio sobre la regulacion de los flujos de capital que se centra en las
politicas y que se elaboré para el mismo proyecto (DA-COVID 19 Project
Paper, N° 10.21).

A continuacién del presente vendra un tercer documento en que
se presentard una visién macroprudencial alternativa, diferente de
la predominante.

En la visién predominante, la regulacién macroprudencial sigue
siendo un concepto esquivo y de aplicacién limitada. A nivel practico,
dicha regulaciéon consiste en una serie de medidas que no estin
necesariamente interconectadas ni articuladas, que se centran sobre
todo en el sistema bancario y que tienen por objeto limitar la expansiéon
del crédito, fomentar la solvencia, disminuir la interconexién y evitar el
apalancamiento excesivo. Los datos de las encuestas muestran que no
hay acuerdo en cuanto a cudl es el significado de estabilidad financiera
y menos aun de riesgo sistémico. Ademas, las autoridades reguladoras
no consideran la regulacién macroprudencial como una prioridad, y en
dicha regulacién no se toman en cuenta todas las fuentes de fragilidad
financiera que hay en las economias en desarrollo. La regulacién
macroprudencial se centra en el sector financiero, sobre todo en el
bancario, y se ignora el hecho de que otros sectores econémicos, como el
de las empresas no financieras, son una fuente de fragilidad financiera
cada vez mayor debido a su creciente financierizacién.

En la corriente econémica dominante, una forma de racionalizar las
diferentes medidas que se proponen en la regulacién macroprudencial es
argumentar que el crecimiento y el desarrollo del sector financiero crea
imperfecciones en el mercado que alargan la cadena de intermediacion, lo
que debilita el vinculo entre el ahorro y la inversién. Asi pues, desde esta
perspectiva, el objetivo de la regulaciéon macroprudencial es garantizar
que el ahorro circule hacia la inversién.

El presente capitulo se divide en siete secciones, ademas de
la introduccién y el anexo. En las secciones I y II se mencionan las
limitaciones de las normas sobre el nivel de recursos propios y se
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describen los fundamentos tedricos de la regulacion macroprudencial en
la corriente econémica predominante. En la seccion III se describe cémo
se aplica la regulacion macroprudencial en la practica. En las secciones
IV, V y VI se presentan datos sobre como se ha aplicado la regulacién
macroprudencial en algunos paises seleccionados de Africa (Etiopia,
Ghana, Kenya, Nigeria, Sudafrica y Zambia), Asia (India, Indonesia,
Malasia y Tailandia), y América Latina y el Caribe (Brasil, Chile,
Colombia, México y Perti), y se destacan los puntos fuertes y débiles
de dicha regulacién. En esas secciones también se extraen aprendizajes
sobre como disefar las politicas macroprudenciales de forma adecuada.
En la dltima seccién se brinda una conclusion.

1. Las normas sobre el nivel de recursos propios
como fuente de fragilidad e inestabilidad financieras

Antes de la crisis financiera mundial, la regulacion financiera se centraba
en garantizar que en las instituciones financieras, y mas concretamente
en los bancos, se alcanzara un determinado umbral de recursos propios.
En los acuerdos de Basilea se establecieron normas sobre el nivel de
recursos propios con el propésito de que los riesgos que las instituciones
financieras enfrentaban de forma individual se internalizaran
correctamente (entre los mds relevantes de esos riesgos se encontraban
los relacionados con el crédito, la liquidez, las tasas de interés y el tipo
de cambio). Dado que la funcién principal de los recursos propios es
proteger contra pérdidas inesperadas, el hecho de que se exija contar con
un nivel més elevado de estos reforzaria la solvencia y la estabilidad de
las instituciones financieras. En los acuerdos Basilea I (1988), Basilea II
(2004) y Basilea III (2010), el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea
(BCBS) establecié que el nivel de recursos propios debia ser mayor o
igual que el 8% de los activos ponderados en funcién del riesgo'. Esto se
representa del siguiente modo:

Recursos propios

(1) Coeficiente de recursos propios = > 8%

Activos ponderados en funcién del riesgo

Sin embargo, en lugar de ser un indicador de la solvencia de las
instituciones financieras, las normas sobre el nivel de recursos propios
resultaron ser una fuente endégena de fragilidad financiera. Se puede

10 E1 BCBS es el principal responsable de formular las normas mundiales de regulacién prudencial

de los bancos, y sirve como foro de cooperacion periédica en materia de supervisiéon bancaria.
Estd integrado por 45 miembros de 28 jurisdicciones, que representan a los bancos centrales y a
las autoridades de supervisién. Ademas, el Comité cuenta con nueve observadores, entre ellos
bancos centrales, grupos de supervisién, organizaciones internacionales y otros organismos.
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obtener un ejemplo de esto al analizar el comportamiento del activo y
el pasivo durante la fase ascendente del ciclo econdmico impulsada, por
ejemplo, por una politica monetaria expansiva del banco central™.

Las fases de expansion caracterizadas por una rentabilidad elevada
y un riesgo bajo suelen llevar a que el coeficiente de recursos propios
aumente y, por tanto, a dar la impresién de que hay mas solvencia
y mejores condiciones financieras. Esto, a su vez, alienta al sistema
financiero a acumular posiciones de activos y, méds concretamente, lleva a
que aumenten los préstamos en funcién de las condiciones econémicas del
momento. Sin embargo, esto a menudo ocurre en detrimento de las normas
de crédito. Este hecho estilizado queda reflejado en los datos empiricos de
algunos paises desarrollados, donde se observa que las provisiones suelen
disminuir en los periodos de expansion (Cavallo y Majnoni, 2012; Hahm y
otros, 2012).

Por el lado del pasivo, las instituciones financieras se vuelven mas
dependientes de la liquidez que proporcionan otras instituciones de ese
tipo. En esta situacion, la composicion y la estructura del pasivo del sistema
financiero se suele inclinar hacia un mayor nivel de endeudamiento, es
decir, hacia razones de apalancamiento mas elevadas, de modo que la
relacién entre la tasa de crecimiento de los activos y la del apalancamiento
es positiva'?. Entre diciembre de 2003 y septiembre de 2010, el coeficiente
de correlacion entre las dos variables correspondiente a una muestra de 21
bancos estadounidenses fue de 0,70 si se tomaba en cuenta toda la muestra
y de 0,89 si solo se consideraban los bancos de inversion (Pérez Caldentey
y Cruz, 2012).

Cuando el nivel de apalancamiento es elevado, surgen
oportunidades considerables de obtener rentabilidad, ya que cuanto
mayor es dicho nivel, mayor es el rendimiento del capital. En este sentido,
la expectativa de obtener mas rentabilidad supone un incentivo que
puede llevar al apalancamiento excesivo. La tasa de rendimiento de los
recursos propios (ROE) (una medida de la rentabilidad) es igual a la tasa
de rendimiento de los activos (ROA) multiplicada por el apalancamiento
(L), es decir: ROE = ROA*L = AL = AROE for ROA. Pero al mismo
tiempo, depender mdas de la deuda da lugar a una mayor fragilidad,
pues se asumen riesgos méas grandes debido a la mayor exposicion y
vulnerabilidad a la iliquidez y, lo que es més importante, a la insolvencia
(Barajas y otros, 2010).

' Para obtener informacién sobre la relacion entre las politicas monetarias y las macroprudenciales,
véase Bush y otros (2021), Cerutti, Claessens y Laeven (2017), Goodfriend y King (1988),
Goodhart y Schoenmaker (1993), y Sinclair (2000).

El apalancamiento (coeficiente de endeudamiento) refleja la medida en que los intermediarios
financieros recurren al endeudamiento para financiar la adquisicion de activos.
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De conformidad con la logica anterior, poner en practica la
regulacion financiera aplicando normas sobre el nivel de recursos propios
no parece haber supuesto una diferencia en cuanto a la aparicién de crisis
financieras. En todo el mundo, el niimero de crisis bancarias y monetarias
sistémicas aument6 de 130 en el periodo 1970-1988 (antes de las normas)
a 196 en el periodo 1988-2007 (después de estas). Desde 1989 hasta el
dltimo afio disponible (2017), el niimero de crisis bancarias y monetarias
sistémicas ascendi6 a 257 (véase el gréfico IIL1).

Gréfico lll.1
Crisis bancarias y monetarias sistémicas antes y después del establecimiento
de las normas sobre el nivel de recursos propios, 1970-20172
(En numero)
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Fuente: L. Laeven y F. Valencia, “Systemic banking crises revisited”, Working Paper, N° 18/206, Fondo
Monetario Internacional (FMI), 2018.

@ Una crisis bancaria sistémica es un acontecimiento que reine dos condiciones: i) hay indicios
significativos de dificultades financieras en el sistema bancario (como corridas bancarias de entidad,
pérdidas en el sistema bancario o liquidacién de bancos); ii) se adoptan medidas intervencionistas
considerables de politica bancaria en respuesta a las pérdidas importantes del sistema bancario.
Una crisis monetaria se define como una depreciacion brusca de la moneda en relacién con el dolar
estadounidense (Laeven y Valencia, 2018, pags. 4-9).

El aumento de la cantidad de crisis coexistié con un descenso de
la tasa de inflacién, lo que sugiere que la estabilidad de los precios no
garantiza la estabilidad financiera. Desde principios de los afios setenta,
la inflacién mundial ha ido en descenso (10%, 8,0%, 6,9%, 4,1% y 2,6% en
las décadas de 1970, 1980, 1990, 2000 y 2010, respectivamente). La amplitud
de la inflacién medida segtn la desviacién estdndar también disminuy6 a
partir de los afios noventa, y se situ6 en 2,3, 1,7 y 1,0 en las décadas de 1990,
2000 y 2010, respectivamente (Banco Mundial, 2021a).

Antes de la crisis financiera mundial, los requisitos que se habian
establecido en el acuerdo de Basilea II se cumplian con creces en algunos
de los paises que se vieron fuertemente afectados por la crisis, como el
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Reino Unido, la zona del euro e incluso los Estados Unidos, que fue el
epicentro. De 2005 a 2007, el nivel de recursos propios que se exigia en la
zona del euro, el Reino Unido y los Estados Unidos superaba el 12% en
promedio (Pérez Caldentey y Cruz, 2012).

Ademas, desde mediados de la década de 1990 las crisis exhibieron
un cardcter mas sistémico®. En otras palabras, los efectos de las crisis no
solo se sintieron en el epicentro, sino también en el conjunto de paises al
que el pais en cuestion pertenecia. Esto ocurrié debido a lo que se llamé
efecto de contagio. Los datos disponibles en relacién con el periodo
comprendido entre enero de 1991 y enero de 2004 muestran que tanto la
crisis del “tequila” (1994) como la crisis rusa (1998) afectaron a todas las
economias de mercado emergentes. El aumento del riesgo asociado a
este grupo de economias se refleja en el fuerte incremento del indice de
bonos de mercados emergentes (EMBI) (Calvo, 2016, pag. 8)*. Hace menos
tiempo, durante la crisis financiera mundial, la produccién se contrajo en
91 economias (que representaban el 67% del PIB mundial) (Chen, Mrkaic y
Nabar, 2019).

Il. El paso de la regulacion microprudencial
a la macroprudencial: el enfoque predominante

Las deficiencias de la normas sobre el nivel de recursos propios, que se
pusieron de manifiesto durante la crisis financiera mundial, no llevaron
a los responsables de formular las politicas a descartar esta forma de
concebir la regulaciéon financiera. Mds bien los convencieron de que la
regulacién debia centrarse en minimizar no solo el riesgo potencial de
las instituciones financieras individuales, sino también el de todo el
sistema financiero. En resumen, la regulacion microprudencial debia
complementarse con la regulacién macroprudencial.

13 Desde 1948 hasta la actualidad, el PIB anual de los Estados Unidos se contrajo en ocho

ocasiones (1949, 1954, 1958, 1974, 1975, 1982, 1991 y 2009). La contraccién de 2009 (2,5%) es,
con mucho, la mayor que se ha registrado en dicho pais. La segunda mayor contraccion se
produjo en 1982 (1,8%). Las demas contracciones fueron siempre inferiores al 1,0%. En el caso
de la zona del euro, los datos disponibles en relacién con el periodo 1995-2018 indican que en
el conjunto de dicha zona hubo dos contracciones: una en 2009 y otra en 2012. La de 2009, afio
en que la tasa de crecimiento del PIB fue del -4,5%, super6 con creces la de 2012, afio en que
dicha tasa fue del -0,8%.

El indice de bonos de mercados emergentes (EMBI) es la diferencia entre la tasa de interés de
los bonos denominados en délares emitidos por los gobiernos de las economias de mercado
emergentes y la tasa de interés de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, que se consideran
sin riesgo. El EMBI estd basado en el comportamiento de los bonos soberanos que cada pais
emite en el extranjero. Cuanto menor sea la certeza de que un pais cumplira sus obligaciones,
mas alto serd el EMBI, y viceversa. La tasa mas baja que un inversor exigiria para invertir en un
Ppais concreto seria la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos mas el EMBI de ese pais.
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El objetivo general de la regulacién macroprudencial es minimizar
el riesgo sistémico a fin de preservar la estabilidad del sistema financiero.
El riesgo sistémico se define como el riesgo de que los servicios financieros
resulten perturbados debido a la alteracion de todo el sistema financiero o de
algunas partes de él, riesgo que puede tener graves consecuencias negativas
para la economia real (CEF/FMI/BPI, 2009, citado en FMI, 2010, pag. 56)®.
Minimizar el riesgo sistémico supone impedir que se formen burbujas de
activos y crédito que luego estallan, y minimizar el costo econémico y social
asociado a las crisis crediticias provocadas por la contraccién excesiva del
balance de las instituciones financieras que se enfrentan a una conmocién
que las afecta a todas (Hanson, Kashyap y Stein, 2011).

Segin el consenso predominante, el riesgo sistémico y, por
consiguiente, la necesidad de que haya regulacién macroprudencial,
se justifican por la existencia de imperfecciones del mercado y, mas
concretamente, por las fricciones que hay en la oferta de crédito'®.

De conformidad con este punto de vista, las fuerzas reales
determinan la forma en que se financia la actividad, y el ahorro determina
la inversién (Shin, 2010a). Dado que el alargamiento de las cadenas de
intermediacién, que se refleja en el aumento del nimero de instituciones
financieras y de la variedad de estas, dificulta la relaciéon entre las
decisiones de ahorro y las de inversion, se justifica regular sobre una base
macroprudencial. Asi pues, la politica macroprudencial consiste en hacer
posible que el ahorro se canalice hacia la inversién.

La base conceptual de la regulacion macroprudencial, de la que se
pueden extraer medidas concretas de politica, puede explicarse mediante
el ejemplo de un balance en que se consolidan el activo y el pasivo de
las instituciones financieras de una economia determinada (Shin, 2010a).
En el cuadro IIL.1 se muestran el activo y el pasivo consolidados de este
sistema financiero.

El origen del término macroprudencial se remonta a los afios setenta (Clement, 2010). Las
referencias publicas se remontan a mediados de los afios ochenta, y el término recibié un nuevo
impulso a partir de principios de la década de 2000 (Galati y Moessner, 2018 y 2013). Véase
también Kaufman y Scott (2003).

Segtin Adrian y Shin (2008, pag. 13), estas fricciones se refieren al conjunto de fricciones entre
principal y agente que surgen a nivel de los propios intermediarios financieros, que se traducen
en restricciones que limitan las opciones del balance general y que son mds o menos limitantes
segtin las condiciones del mercado. Se puede considerar que los recortes y los coeficientes de
recursos propios que se exigen y que son fundamentales para determinar el apalancamiento
de los intermediarios financieros flucttian segin cémo flucttie el caracter limitante de estas
restricciones. Cuando las restricciones de los balances se hacen mas limitantes, la oferta de
crédito se reduce. La informacién asimétrica entre el prestamista y el prestatario también puede
ser una fuente de friccién en la oferta de crédito (Stiglitz y Greenwald, 2003). Bernanke y Gertler
(1995) ofrecen una vision general de las fricciones financieras. Fabiani y otros (2021) analizan la
relacién entre el canal de préstamos bancarios y las politicas macroprudenciales.
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Cuadro lll.1
Balance consolidado

Activo Pasivo

Préstamos a usuarios finales (P;) Deuda (D;)

v Hogares v Agentes e instituciones no bancarios
v Empresas v Bancos

v Gobierno

Préstamos a intermediarios (P,-j) Capitallrecursos propios (EL-)

Préstamos interbancarios

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de H. Shin, “Financial intermediation and
the post-crisis financial system”, BIS Working Papers, N° 304, Banco de
Pagos Internacionales (BPI), 2010.

El activo estd integrado por los préstamos a los usuarios finales,
a saber, los hogares, las empresas y el gobierno (P;). También lo integran
los préstamos que el banco i concede a otras instituciones financieras, en
este caso, a otros bancos globales o a otro tipo de institucién financiera
(P;;, donde j denota otras instituciones financieras). A su vez, los préstamos
del banco i a otras instituciones financieras (P;;) son iguales al valor del pasivo
del banco j que esta en poder del banco 7 (D;), y a la proporcién del pasivo del
banco j en el pasivo total de otras instituciones financieras que esta en poder
del banco i (n;) (por ejemplo, interconexién). El pasivo esta integrado por la
deuda que emitieron otras instituciones financieras (D;) y que esta en poder
del banco i, y por el capital/los recursos propios de este (E;).

En este balance consolidado, el crecimiento del crédito se desglosa en
apalancamiento (1) financiamiento externo del sistema bancario (en otras
palabras, depdsitos) (1 —IT) (donde I representa la interconexién), y recursos
propios (E). El apalancamiento se define como el cociente entre el activo y los
recursos propios, es decir, 1 = g, donde A = activo y E = recursos propios.
El crecimiento del crédito se expresa formalmente mediante la identidad
(2), que muestra cada uno de estos componentes de una forma agregada
que corresponde al sistema financiero en su conjunto (véase el anexo ILA1,
donde se explica en detalle como se obtienen las identidades).

@r = -1 * (1-1) = E + E
Crecimiento ‘ Apalancamiento ‘ Financiamiento Recursos
del crédito externo del sistema propios

(por ejemplo, bancario en su
Eréstamos conjunto (residentes
ancarios) y no residentes)

Obsérvese que si el apalancamiento se define como el cociente entre
. . A . .z
el activo y los recursos propios (1 = 7), entonces 1 — 1 es igual a la relacion
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entre la deuda y los recursos propios (es decir, 1—1==>-1 —i = 2,

donde D = deuda). Si esta expresion se sustituye en la identidad @ queda
demostrado que el aumento del crédito se explica por la proporcién
de la deuda bancaria (las obligaciones) que se origina fuera del sistema
financiero (es decir, fuera de las decisiones de ahorro), mas los recursos
propios. Dicho de otro modo:

GP = D+A-+E

La identidad (3) refleja el hecho de que el crédito puede expandirse
de forma agregada, ya sea por medio de un mayor apalancamiento, de
una mayor capitalizaciéon del sistema bancario o de un aumento del
financiamiento procedente de fuentes externas al sistema financiero (es
decir, de las decisiones de ahorro).

En este marco contable, las iniciativas reguladoras que se proponen
dan lugar a tres tipos de intervenciones macroprudenciales. La primera
categoria de intervencién es regulatoria y tiene por objeto moderar el
apalancamiento y hacerlo menos prociclico. En ella se establecen limites
al aumento del apalancamiento, requisitos de recursos propios que tienen
un caracter anticiclico y medidas que restringen la creacién de liquidez
por parte de los bancos, por ejemplo, margenes de liquidez. El segundo
tipo de intervencion esta destinada a aplicar regulaciones anticiclicas para
moderar el grado en que fluctia el crédito. El tercer tipo tiene por objeto
reformar la estructura de mercado de las instituciones financieras con el
fin de acortar la cadena de intermediacion del sistema financiero, reducir
la interconexién y reforzar el vinculo entre el ahorro y la inversion.

lll. La regulacion macroprudencial en la practica:
équé revelan los datos?

De conformidad con la base conceptual anterior, la regulacién
macroprudencial se centra principalmente en las instituciones financieras,
en particular en los bancos, y se ignora el hecho de que otros sectores de
la economia, como las empresas no financieras, también son una fuente
de fragilidad e inestabilidad financieras”. La regulaciéon macroprudencial
consiste en una amplia variedad de instrumentos que inciden en los
incentivos que tienen las instituciones bancarias y en las restricciones a las

7 Hay tres iniciativas que son un ejemplo de la aplicacién del marco conceptual que se detalla en

la seccion II: Basilea III (2010); el disefio de una metodologia para clasificar y supervisar a los
bancos que se consideran de importancia sistémica, y la Ley Dodd-Frank de reforma de Wall
Street y proteccién del consumidor en los Estados Unidos (2010). Véanse Acharya (2012), BPI
(2019), Tarullo (2009) y CEF (2021 y 2019). Véase también CEF (2007). Hay una clara diferencia
entre la regulacién macroprudencial y el modo en que Minsky concibe la inestabilidad financiera,
ya que este tiltimo considera que todos los sectores econémicos (incluidos los hogares cuando son
propietarios de viviendas) son una fuente de fragilidad financiera. Véase Minsky (1986 y 1982).
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que estas se enfrentan'®. Entre esos instrumentos hay herramientas de capital
(por ejemplo, colchones anticiclicos de capital), asi como herramientas que se
relacionan con el activo (por ejemplo, ratios préstamo/valor) y con el pasivo
(por ejemplo, gravamenes) (Shin, 2016, pag. 100). Los datos disponibles
indican que el banco central, o el organismo supervisor, es responsable de la
politica macroprudencial. Dicha politica se basa en una serie de indicadores
que permiten evaluar la existencia de riesgo sistémico (véase el grafico II1.2).
Los indicadores se refieren, en su mayor parte, al sistema bancario, lo que
refleja la presuncion de que la inestabilidad financiera se origina iinicamente
en el sistema financiero. La existencia de riesgo sistémico se mide sobre la
base de una serie de indicadores diferentes'.

Gréfico lll.2
Factores que se toman en cuenta al evaluar el riesgo sistémico, 2019°
(En porcentajes del total)

Precios de los ! ! !
mercados bursatiles

Pruebas de resistencia bancaria

Precios de las viviendas
Coeficientes de endeudamiento |
e los bancos |

Situacion de las reservas
en divisas de los bancos |

Ratios de provisiones bancarias

| | | | |

g . - I I I 1 1
Composicion sectorial de la cartera
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| | | | |
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Coeficientes de liquidez |
e los bancos |

Coeficientes de rentabilidad

de los bancos | ! ! ! ! !
Coeficientes de préstamos ! ! ! ! !
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Bank Regulation and Supervision Survey,
2021 [base de datos en linea] https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038632.
2 Los datos se basan en una encuesta sobre regulacién financiera realizada por el Banco Mundial, en la
que participaron 161 paises.

En la practica, sin embargo, la politica macroprudencial es
complicada. Por un lado, no hay acuerdo sobre cual es el significado
preciso de estabilidad financiera, y tampoco hay una definicion
consensuada de los términos. Esta politica puede implicar la supervisiéon
tanto microprudencial como macroprudencial, asi como la resolucién
o la gestion de las crisis. De hecho, en las leyes de los bancos centrales
se emplean una variedad de términos para referirse a la estabilidad
financiera, lo que incide en la funcién supervisora o reguladora que dichos
bancos desempefian (véase el cuadro IIL1.2)%.

8 Véase, por ejemplo, Stiglitz y Greenwald (2003, pags. 208-233). Los autores llaman portfolio
approach (enfoque diversificado) a esta forma de abordar la regulacion financiera.

¥ Véase también Alam y otros (2019).

% Véase una evaluacion comparativa de las politicas macroprudenciales en Bruno, Shim y Shin (2015).
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Cuadro lll.2

Concepcion de estabilidad financiera en el mandato de los bancos centrales
de algunos paises seleccionados, 2017

Objetivo

Pais

Estabilidad del sistema financiero/
estabilidad financiera

Bahamas, Botswana, Chile, Union Econémica y Monetaria
(UEM) y estados miembros, Irlanda, Kosovo, Mauritania,
Mauricio, México, Montenegro (ley del banco central),
Myanmar, Papua Nueva Guinea, Paraguay, San Marino,
Serbia, Islas Salomon, Sri Lanka, Tonga (Constitucion),
Tunez, Reino Unido, Etiopia, Namibia, Seychelles, Uruguay,
Gambia, Georgia, Israel, Japon, Kazajstan, Nueva Zelandia,
Argentina, Islandia, Republica de Corea, Malasia, Montenegro
(Constitucién), Oman, Singapur, Tonga (ley del banco central),
Tailandia y Zambia

Estabilidad del sistema bancario

Armenia, Azerbaiyan, Belarus, Ucrania, Turkmenistan y
Albania

Sistema financiero estable o
competitivo basado en el mercado

Afganistan, Iraq, Macedonia del Norte, Republica de Moldova
y Yemen

Confianza del sector financiero

Bahrein

Liquidez y solvencia de las
instituciones financieras

Brasil

Estabilidad/funcionamiento del
sistema/sector bancario y financiero

Djibouti, Nepal y Qatar

Funcionamiento del sistema
financiero

Republica Dominicana

Estructura financiera sélida

Unién Monetaria del Caribe Oriental, Malawi y Maldivas

Integridad del sistema monetario y
bancario

Egipto (Constitucion)

Solidez del sistema bancario

Egipto (ley del banco central) y Sudan

Sistemas bancarios y de crédito (en  Ghana
plural)
Estabilidad del sistema de Hungria

intermediarios financieros

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de A. Kahn, “Central bank legal frameworks in the aftermath of
the global financial crisis”, Working Paper, N° 17/101, Fondo Monetario Internacional (FMI), 2017.

Ademads, el instrumento mdés importante que los supervisores
de la banca utilizan son los requisitos de recursos propios con caracter
anticiclico, lo que indica que la regulacién financiera se sigue llevando
a cabo a nivel micro. En una encuesta sobre regulacién financiera que
el Banco Mundial llevé a cabo hace poco en 161 paises del mundo, solo
en 6% de ellos se indicé que la politica macroprudencial era la actividad
mas importante en la supervision bancaria (véase el grafico IIL3)*.

2 Entre las economias que participaron en la encuesta se encuentran las que se indican a
continuacion. En Asia: Bangladesh, China, Hong Kong (China), China, Indonesia, Reptiblica de
Corea, Pakistan, Filipinas, Singapur, Malasia, Sri Lanka, Tailandia, Viet Nam e India, a las que
se suma la Provincia China de Taiwan. En América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile,
Costa Rica, Reptiblica Dominicana, Ecuador, Trinidad y Tabago, El Salvador, Belice, Guatemala,
Honduras, México, Paraguay, Perti, Uruguay y Colombia. En el Grupo de los Siete: Japén,
Canada, Francia, Alemania, Reino Unido, Estados Unidos e Italia. En Africa: Sudéfrica, Nigeria,
Togo, Rwanda, Tonga, Marruecos, Kenya, Ghana, Angola, Tiinez, Lesotho, Liberia, Senegal,
Uganda, Madagascar, Malawi, Mali y Congo.
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Entre las pocas economias de mercado emergentes en que la politica
macroprudencial se considera un pilar central de la regulaciéon bancaria se
encuentran Angola, China, Bangladesh, Ucrania y la Provincia China de
Taiwén, ademés de algunas islas pequefias (Curacao, Macao (China), Islas
Marshall y Vanuatu). Por otro lado, el 55% de los encuestados indicaron
que las politicas macroprudenciales eran la actividad menos importante.

Grafico lII.3
Importancia de la supervision macroprudencial en el marco de la supervision
bancaria segun una encuesta del Banco Mundial, 2021
(En decimales que representan la proporcién del total de encuestados)?

Cuarto lugar j Primer lugar j Segundo lugar j Tercer lugar

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, Bank Regulation and Supervision Survey,
2021 [base de datos en linea] https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038632.
a El primer lugar equivale al mas importante y el cuarto lugar al menos importante.

El hecho de que a la actividad macroprudencial se le asigne una
importancia escasa indica que la supervisién bancaria sigue centrdndose
sobre todo en la supervisién microprudencial (véase el gréfico II1.4)*.

No obstante, hay diferencias regionales que vale la pena destacar.
Los paises del Grupo de los Siete (G7) sefialan de forma undnime que la
supervisién macroprudencial es la actividad menos importante en lo que
atafie a la supervisién bancaria. En el caso de Africa, América Latina y el
Caribe, y Asia, el 61%, el 47% y el 36% de los encuestados, respectivamente,
creen que la actividad macroprudencial es la menos importante en lo que
respecta a dicha supervision. Las diferencias regionales se explican quizas
por el hecho de que tanto América Latina como Asia son regiones con
antecedentes de crisis financieras y bancarias, y por eso alli se reconoce la
importancia de la regulacién macroprudencial.

2 Las medidas en cuestion son diferentes de las “medidas microprudenciales” que se adoptan

con referencia a ajustes que reducen el riesgo de quiebra de las instituciones individuales. En
lo que respecta a la banca, el FMI define las medidas microprudenciales como aquellas que
estan dirigidas a las respuestas de los bancos individuales frente a los riesgos exégenos, y que
no incorporan el riesgo endégeno y la interconexién con el resto del sistema (Osiriski, Seal y
Hoogduin, 2013, pag. 6).
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Gréfico 1.4
Actividad mas importante para la supervision bancaria segun una encuesta
del Banco Mundial, 2021
(En porcentajes del total de encuestados)
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cumplimiento y las tendencias la exactitud de de riesgo, la direccion macroprudencial
observadas a partir los informes y del estratégica, la situacion
de las declaraciones cumplimiento financiera, la gobernanza
prudenciales de la normativa y los controles internos,

y la gestion de riesgos

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, Bank Regulation and Supervision Survey,
2021 [base de datos en linea] https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038632.

Estos resultados son coherentes con un anélisis més detallado que
se hizo a nivel regional (véase el gréfico IIL.5), en que se muestra que la
herramienta més importante que se ha usado en el G7 para gestionar
el ciclo econémico son los requisitos de recursos propios con caricter
anticiclico, que en su mayoria son una herramienta microprudencial.
En el caso de las regiones en desarrollo, Asia aparece como la region en
que, en promedio, se ha adoptado un mayor conjunto de medidas. Segtin
los datos, en el 55% de los paises de la regién se ha informado que se
aplican restricciones a los prestatarios, los instrumentos y la actividad,
en un 50% se ha informado que se aplican restricciones temporales sobre
los dividendos y las bonificaciones, y en un 44% también se dispone de
ratios préstamos/valor que tienen caracter anticiclico. En menor medida,
en los paises asidticos también se aplican requisitos de recursos propios
con carécter anticiclico (32%), restricciones al balance del sector financiero
(20%) y requisitos de provisiones con caracter anticiclico (22%). Después de
la crisis financiera mundial, en la Reptblica de Corea también se aplicaron
restricciones a las posiciones de los bancos relativas a los derivados en
divisas, que fueron el principal motor del enorme efecto de contagio
asociado a dicha crisis.

En América Latina, el conjunto de herramientas mas frecuente
estd constituido por los requisitos de provisiones con carécter anticiclico,
que se refieren a la cantidad concreta que los bancos deben reservar
por encima de los requisitos de provisiones obligatorios en épocas
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de bonanza: el 45% de todos los encuestados declararon aplicar esos
requisitos. Esa proporcién es dos veces superior al promedio de la
muestra, que es del 21%. Asimismo, el 25% de los supervisores de
América Latina y el Caribe informan que aplican restricciones a los
préstamos denominados en moneda extranjera. Esa proporcién es muy
superior al promedio de la muestra, que es del 16%. A nivel nacional, en
el Brasil también se aplicé un limite a las posiciones en divisas de los
bancos en el mercado al contado. En el caso de Africa, el instrumento
mas utilizado es la restriccion de los préstamos en moneda extranjera.

El nivel de interconexién como fuente de inestabilidad financiera y
vulnerabilidad del sector bancario es una preocupacién importante para los
paises desarrollados y los supervisores asiaticos. En el grafico II1.6 se muestra
el porcentaje de supervisores que vigilan la interconexién entre los bancos
y los intermediarios no bancarios (por ejemplo, los fondos de cobertura,
los fondos mutuos de inversién del mercado de dinero o, en general, los
bancos paralelos). Todos los paises del G7 se centran en esta cuestion, asi
como la gran mayoria de los supervisores de Asia (90%). La vigilancia de la
interconexién disminuye considerablemente en Africa (50%) y en América
Latina y el Caribe (40%). Esto es preocupante en el caso de América Latina
y el Caribe, ya que es una regién que se caracteriza por una creciente
concentracién bancaria, por una gran presencia de bancos extranjeros y por
el hecho de que los conglomerados financieros son importantes.

América Latina y el Caribe es la tnica regién del mundo en
desarrollo donde los niveles de concentracion aumentaron entre 1996 y
2017. Los activos de los tres mayores bancos pasaron de representar el 63,8%
en promedio de los activos de todos los bancos comerciales en el periodo
1996-2000 a representar el 70,3% en promedio en el periodo 2010-2017. La
concentracién bancaria ha ido acompafiada de una creciente presencia
de bancos extranjeros en la regién, que representan una gran parte de los
activos del sistema bancario comercial: poseen mas del 50% del total de los
activos bancarios en el caso de El Salvador (100%), el Uruguay (92%), México
(70%), Honduras (53%), el Paraguay (51%) y el Pert (51%), y entre el 25% y el
33% del total de los activos en el caso de Costa Rica (26%), Guatemala (30%)
y Chile (33%). Esto hace que el sistema bancario sea muy vulnerable a las
alteraciones del ciclo financiero mundial (Pérez Caldentey y Vernengo, 2021).

El sector financiero no solo se ha concentrado mas, sino que también
ha adquirido una importancia creciente en la economia en cuanto al
poder y el control que ejerce sobre el sector real y sobre las actividades
no relacionadas con la intermediaciéon. Con el tiempo, el sector financiero
se ha diversificado y ha pasado a abarcar actividades como los seguros,
los mercados de capitales y los fondos de pensiones. En algunos paises,
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los bancos funcionan como parte de conglomerados financieros més
grandes, algo que se observa sobre todo en los bancos mas importantes.
Un conglomerado financiero se define como un grupo de sociedades que
se encuentra bajo el mismo control o influencia dominante, por ejemplo,
una sociedad financiera de cartera, y que lleva a cabo actividades
financieras sustanciales en al menos dos de los siguientes sectores
regulados: la banca, los valores y los seguros (BPI, 2012a). Obsérvese
que un conglomerado financiero, ademdas de realizar actividades en
el ambito de los valores, los seguros o las pensiones, también puede
participar en actividades del sector real. Los conglomerados financieros
participan en una serie de actividades diversas, como la agricultura, el
comercio, la energfia, la fabricacién, la mineria, el comercio minorista y
las telecomunicaciones®.

En las siguientes secciones se presentan datos sobre la aplicacion
de politicas macroprudenciales en 15 paises situados en tres regiones en
desarrollo: Africa (Etiopia, Ghana, Kenya, Nigeria, Sudéfrica y Zambia),
Asia y el Pacifico (India, Indonesia, Malasia y Tailandia), y América Latina
(Brasil, Chile, Colombia, México y Pert)*. En cada una de las secciones
se describen el contexto y los antecedentes que explican los motivos que
justifican el uso de las politicas macroprudenciales y la aplicacién de
estas, asi como los aprendizajes que se extraen. Cuando corresponde, en
las secciones también se hace referencia a las politicas macroprudenciales
que se aplicaron en el marco del COVID19. Los datos de la mayoria de los
estudios de caso nacionales que se presentan abarcan desde principios de
la década de 2000 hasta la tiltima aplicacion de politicas macroprudenciales
sobre la que hay informacién disponible.

#  Chile, una de las economias mas abiertas y liberalizadas de América Latina y el Caribe desde

el punto de vista financiero, es un ejemplo de esta tendencia. En dicho pais, la existencia de
conglomerados financieros tiene consecuencias importantes en el modo en que los bancos
funcionan en la practica. Por ley, los bancos no pueden realizar actividades que no estén
directamente relacionadas con la intermediacién financiera (véase la Ley de Mercado de Valores
nim. 18045 y SVS, 2016). Sin embargo, debido a que la mayoria de los bancos pertenecen a
conglomerados financieros y funcionan como parte de estos, la limitacion de las actividades
bancarias es de naturaleza mas bien formal. Segtin la OCDE, los bancos funcionan como parte
de conglomerados mas grandes en los que el propio banco esta controlado por una sociedad
de cartera que también controla una serie de otras sociedades del grupo, entre las que puede
haber empresas de valores, companias de seguros, o administradoras de fondos y pensiones.
Sin embargo, el propio banco puede ser propietario de una sociedad de corretaje, que a su vez
haga ventas cruzadas de los productos de las demas sociedades del grupo. En muchos casos
parece que la separacién de las distintas actividades tiene un caracter mas formal que funcional
(OCDE, 2011, pag. 21). Véase Pérez Caldentey y Vernengo (2021).

2 Las secciones IV a VI se basan en los documentos elaborados por Jayati Ghosh (Asia), C. P.
Chandrasekhar (Asia), y Pablo Bortz y Matias Vernengo (América Latina), documentos que
son parte del proyecto denominado “Response and recovery: mobilising financial resources for
development in the time of COVID-19”, dirigido por la Subdivisién de Deuda y Financiamiento
del Desarrollo, Divisién de Globalizacion y Estrategias de Desarrollo (GDS) de la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
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IV. Analisis de las medidas macroprudenciales
adoptadas en Asia y el Pacifico

A. Contexto, antecedentes y breve descripcion
de las politicas macroprudenciales

Los paises en desarrollo de Asia se encuentran entre los mds integrados
del mundo, tanto en el comercio como en los mercados de capitales, por lo
que cabia esperar que los cambios de la economia mundial los afectaran en
particular. En varios de ellos, dichos cambios han agudizado y amplificado
las vulnerabilidades que ya se habian acumulado en el decenio anterior
debido a las politicas concretas de liberalizacién que se aplicaron en las
altimas tres décadas.

La crisis del COVID19 ha puesto de manifiesto hasta qué punto
estos paises se han vuelto mas susceptibles a la volatilidad de los
movimientos de capital. En este contexto, es importante examinar los tipos
de estrategias que han adoptado para protegerse y gestionar el impacto
interno de dicha volatilidad. En la mayor parte de la region asiatica se
ha dejado de depender principalmente de los controles administrativos
que se aplican a las operaciones de la cuenta financiera y se ha pasado a
adoptar una estrategia mds liberalizada; a medida que esto ha ocurrido,
las medidas macroprudenciales han adquirido mas importancia. Dado que
es probable que en el futuro inmediato haya volatilidad y dados los retos
del desarrollo a mediano plazo, es probable que estas medidas se vuelvan
auin mas relevantes.

El analisis se centra en cuatro economias asidticas: India, Indonesia,
Malasia y Tailandia. Se seleccionaron estos paises porque su integracién
externa es importante tanto en el comercio como en las finanzas, y porque
en las ultimas tres décadas en todos se ha pasado de aplicar controles
administrativos sobre los flujos de capital y las actividades financieras
internas a adoptar medidas mas basadas en el mercado®. Ademas, aunque
la pandemia actual los ha afectado en distinto grado, en todos ellos se sigue
sintiendo el impacto de esta, a diferencia de lo que ocurre en otros paises
de la regién (como China y Viet Nam), que al parecer se han protegido
de los peores efectos y han logrado cierta recuperacion. No se pretende
ofrecer una lista exhaustiva de todas las medidas macroprudenciales que
se adoptaron en estas economias durante este periodo®. La idea es mas
bien considerar los objetivos de algunas de esas politicas y examinar el
grado en que estos se cumplieron.

»  Para obtener informacién sobre el caso de Tailandia, véase Jongwanich y Kohpaiboon (2012).

% En el estudio se consideran las medidas macroprudenciales que se describen en la base de
datos AREAER del FMI, asi como en la base de datos mas reciente denominada Integrated
Macroprudential Policy (iMaPP) Database del FMI, que se describe en Alam y otros (2019).
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En los cuatro paises se han observado tendencias divergentes con
respecto a las entradas netas de capital, lo que a su vez ha repercutido en
el tipo de politica necesaria. En la seccién anterior se mostr6 que en los
cuatro paises ha habido tasas muy altas de entradas de capital bruto, que
aumentaron en la década de 2010 cuando la expansién monetaria y las
tasas bajas de interés de las economias avanzadas beneficiaron al capital
movil transnacional, que se dirigi6 a otras zonas que ofrecian un mayor
rendimiento. En todos estos paises, esto estuvo asociado con pérdidas
elevadas y crecientes derivadas del hecho de que las tasas de rendimiento
de los pasivos y los activos extranjeros eran diferentes. Sin embargo, solo
en dos de estos paises se recibieron entradas netas de capital importantes
durante una parte de este periodo: la India, a partir de 2007, e Indonesia,
después de 2011. En Malasia y Tailandia, por el contrario, donde la cuenta
corriente es superavitaria, se recibieron grandes entradas brutas, pero
también se registraron salidas muy importantes, ya que en ocasiones esos
paises incluso fueron exportadores netos de capital.

Ademads, en las cifras anuales no se recoge la enorme volatilidad
que se desprende de los indicadores trimestrales o mensuales, que fue
particularmente pronunciada en determinados periodos, por ejemplo, de
octubre a diciembre de 2008 tras la quiebra de Lehmann Brothers, y en
el periodo de agitacién financiera conocido como taper tantrum que tuvo
lugar en los meses centrales de 2013. En algunas economias individuales
también hubo una elevada volatilidad en determinados periodos debido a
que la percepcién de los inversores se modificé a causa de las politicas y los
procesos econémicos nacionales. Estas diferencias entre los paises deben
tenerse en cuenta al considerar algunas medidas macroprudenciales que
se adoptaron en respuesta a retos concretos.

En esta seccién no se consideran las medidas macroprudenciales
disefiadas para contener los riesgos financieros internos, como limitar
la oferta de crédito (mediante la imposiciéon de topes a las tasas de
interés de los préstamos y al apalancamiento, requisitos de reserva,
limites al crecimiento del crédito y a la exposicién, gravdmenes a
los pasivos no bésicos y limites sectoriales) o regular la demanda de
crédito por medio de los ratios préstamo/valor, los ratios servicio de
la deuda/ingresos, y las politicas e incentivos fiscales. La atencion se
centra mas bien en los riesgos derivados de la integracién financiera
con los mercados mundiales y en los intentos por mitigar o reducir
dichos riesgos aplicando diversas medidas. Estas han cobrado una
importancia especial en las tltimas décadas, ya que muchas economias
de mercado emergentes de Asia se han visto afectadas por las fuerzas
econdmicas mundiales debido a la mayor liberalizacién financiera que
ha tenido lugar desde los afios noventa.
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El anélisis de las experiencias nacionales se centra en las medidas
destinadas a afrontar los riesgos y amenazas que surgen de los flujos
transfronterizos, concretamente la volatilidad de los flujos de capital, la
volatilidad de los tipos de cambio y la vulnerabilidad de la deuda externa.
En el contexto de la desregulacién de los flujos de capital, en todos estos
paises se aplicaron diversas medidas macroprudenciales, en su mayoria
impulsadas por el reconocimiento de que los préstamos en moneda
extranjera llevan a que los prestatarios que no estan cubiertos se vean
expuestos a riesgos cambiarios, y de que, ademads, los flujos de capital
pueden crear presiones cambiarias no deseadas en ambos sentidos. A
grandes rasgos, se trata de los siguientes conjuntos de medidas:

e Limites a las posiciones en divisas, por ejemplo, a las posiciones
netas o brutas en divisas y sin cobertura del riesgo de pérdidas,
limites a la exposicién al tipo de cambio y al financiamiento en
divisas, y regulacién del descalce de monedas.

® Requisitos de reserva (en moneda nacional y extranjera) con
fines macroprudenciales, diferenciados por moneda.

* Medidas, como los recargos de capital y liquidez, destinadas a
mitigarlos riesgos de las instituciones financieras internacionales
y nacionales de importancia sistémica.

B. Algunos ejemplos concretos

Entre los casos concretos que se analizaron se encuentran el intento de evitar
la apreciacién injustificada de la moneda en el caso de Tailandia, el tratamiento
de la actividad especulativa en el mercado de derivados de Indonesia, la
liberalizacion del control en el caso de Malasia, el uso de incentivos para
gestionar los flujos de capital en el caso de la India, y el uso de los ratios
préstamo/valor para dirigir el crédito en la India, Indonesia y Malasia.

En el caso de Tailandia, en 2006-2008 y 2010 el banco central respondié
a la apreciacion del baht aplicando diferentes medidas, entre ellas, llevar
a cabo operaciones de mercado abierto para estabilizar el valor externo de
la moneda, permitir que hubiera mas salidas de capital, e intentar frenar
algunas entradas de capitales especulativos o arbitraje entre monedas que
estaban mas basadas en la especulacién y tenian por objeto aprovechar las
diferencias entre las tasas de interés. Cuando el tipo de cambio incide en las
posiciones del balance de los agentes econdmicos, puede considerarse una
politica macroprudencial. Entre esas medidas se encontraba la limitacién de
los saldos diarios pendientes en baht de los no residentes, la prohibiciéon de
las operaciones de préstamo o venta de baht a no residentes sin pruebas de
que hubiera una operacién comercial o una inversion que las explicara, y la
imposicién de periodos de tenencia de al menos tres meses.
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En 2001, el banco central de Indonesia prohibié a los bancos del
pais transferir rupias a los no residentes y subray6 que no se permitiria
ninguna transferencia que no estuviera respaldada por operaciones
reales subyacentes realizadas dentro de la economia indonesia. Ademas,
se impusieron restricciones a las operaciones con derivados que no
estuvieran respaldadas por operaciones reales subyacentes, y el limite
méximo de las operaciones con derivados que supusieran que los bancos
nacionales vendieran divisas a los no residentes se redujo de 5 a 3
millones de délares. Se trataba de impedir que se emplearan estas vias
para especular con la rupia®.

En 2004, durante un periodo en que las entradas de crédito
comercial externo y de inversion directa aumentaron de forma repentina,
el banco central de Indonesia introdujo nuevas regulaciones prudenciales
que se aplicaban a las posiciones en divisas sin cobertura del riesgo
de pérdidas pertenecientes a los bancos comerciales, regulaciones que
restringieron la capacidad de estos para especular en el mercado de las
permutas financieras (Sengupta y Gupta, 2015). Ademads, a las cuentas
de depdsito bancarias en rupias y en divisas se les aplicaron mayores
requisitos de reserva y, a principios de 2005, se impuso un limite a los
préstamos a corto plazo de los bancos, que no podian superar el 20%
de los recursos propios de estos. Sin embargo, a mediados de 2005 se
produjo una repentina salida de capitales, lo que constituyé una sefal
de que estas regulaciones no habian sido suficientes para evitar la
volatilidad y la escasez de divisas. Como resultado, a partir de mediados
de julio de 2005 se impusieron nuevas medidas (Titiheruw y Atje,
2008). Se impuso un limite de 1 millén de ddlares a las operaciones con
derivados de divisas contra la rupia y se estableci6 un limite similar
a las compras de dodlares destinadas a las operaciones a término y las
permutas financieras. También se fijé6 un periodo minimo de cobertura
de la inversién que ascendia a 3 meses en el caso de las operaciones con
divisas. Esto tuvo un impacto inmediato: el volumen de las operaciones
de permuta financiera se redujo a la mitad entre el primer y el segundo
semestre de 2005. Sin embargo, esto siguié siendo insuficiente para frenar
el flujo de capitales hacia el exterior, por lo que en agosto fue necesario
adoptar nuevas medidas. Se aumentaron las reservas obligatorias
de los bancos; se regularon atin mas las operaciones con derivados y
permutas financieras de cobertura, y se limit6 el riesgo cambiario de los
bancos aplicando un limite del 20% tanto a la posicién abierta neta del
balance como a la posicién abierta neta global. También se increment6 la
participacion en el acuerdo bilateral de canje (que surgié de la Iniciativa
de Chiang Mai de 2000).

% Los contratos de derivados son un elemento importante a la hora de entender la crisis financiera

asitica. Véase Kregel (1998).
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Tras la adopcion formal de un régimen de politica monetaria con
fijacion de objetivos de inflacién en 2009, el banco central de Indonesia habia
permitido a los bancos comerciales fijar libremente sus tipos de cambio y
las comisiones que aplicaban a las operaciones con los clientes, aunque
cuando las operaciones superaban un umbral definido se debian verificar
los documentos que las justificaban. Las entidades no bancarias (sobre todo
las casas de cambio) estaban autorizadas a realizar actividades de cambio
de moneda comprando y vendiendo divisas (billetes) y comprando cheques
de viajero, pero se les prohibia realizar transferencias de fondos o remesas
de dinero. Sin embargo, todas las operaciones con divisas debian liquidarse
en su totalidad. En enero de 2011, el banco central de Indonesia revoco el
servicio que proporcionaba liquidez en divisas a las empresas nacionales
mediante la realizacion de operaciones al contado a través de los bancos
comerciales en relacion con actividades econémicas llevadas a cabo en el
pais. Sin embargo, la caida de la rupia continug, y se acentué durante el taper
tantrum de 2013, cuando el tipo de cambio de la rupia respecto al délar se
depreci6 en casi un cuarto de su valor entre el segundo y el cuarto trimestre
de 2013. A finales de 2015, el umbral de 100.000 délares al mes por encima del
cual se debia demostrar que habia una operacion subyacente que respaldara
la compra de divisas al contado se redujo a 25.000 ddlares o su equivalente
al mes. Todas las operaciones a término debian estar respaldadas por
documentos que demostraran la existencia de una operacion subyacente.

Se impusieron limites a las posiciones abiertas netas de los bancos,
y también se estableci6é un limite maximo en relacién con los préstamos
a corto plazo que los bancos podian obtener en el extranjero, limite que
ascendia al 25% de sus recursos propios. Los bancos que desearan obtener
préstamos en el extranjero que tuvieran un vencimiento superior a un afio
debian solicitar la autorizaciéon del banco central de Indonesia. Dado que
gran parte de la preocupacion provenia de las empresas no financieras, en
2014 el banco antemencionado emitié6 una nueva norma que las obligaba
a cumplir los siguientes requisitos: i) un coeficiente minimo de cobertura
cambiaria equivalente a un 25% de su deuda externa neta con vencimiento
a tres y seis meses; ii) un coeficiente minimo de liquidez (con inclusién
de los activos externos corrientes comprendidos en el coeficiente de
cobertura) equivalente a un 50% de su deuda externa neta con vencimiento
a tres y seis meses, y iii) una calificacién crediticia minima de un escalén
por debajo del grado de inversiéon (Warjiyo, 2021).

En Malasia se pidi6 a las instituciones financieras nacionales
que mantuvieran colchones anticiclicos de capital para reducir la
vulnerabilidad ante las inestabilidades y las crisis mundiales. Aunque
gracias a estas medidas probablemente se redujeron en cierta medida los
movimientos extremos en estos mercados de activos, con ellas no se logré
resolver el problema mds fundamental de las salidas netas de capital que
las medidas de liberalizacion de la década anterior habian posibilitado.
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C. Aprendizajes

La incapacidad mundial para frenar las finanzas, incluso en el contexto de
una pandemia sin precedentes, ha tenido consecuencias desafortunadas
para los paises en desarrollo. Estas consecuencias se extienden incluso a los
mercados emergentes que actualmente no se enfrentan a problemas como
la deuda externa impagable y siguen recibiendo importantes entradas de
capital. Los paises asidticos que se consideran en el presente son ejemplos
claros de las limitaciones que los flujos de capital irrestrictos suponen para
la estabilidad econémica y financiera nacional y para las posibilidades de
recuperacién econémica.

En los paises que no estan limitados por los problemas de la deuda
soberana y las condicionalidades del FM], la posibilidad de que los capitales
se fuguen desempefia un papel importante porque constituye un obstaculo
a la hora de adoptar medidas fiscales enérgicas destinadas a promover la
recuperacion econdémica. Hoy en dia, los mercados emergentes asidticos
estan integrados en los mercados mundiales de capitales en tal grado que
dependen totalmente de los caprichos de los inversores mundiales (que a su
vez se ven afectados por las politicas monetarias y fiscales de las economias
avanzadas), y se enfrentan a cambios masivos en el volumen de capital que
entra y sale del pais. En marzo de 2020 se produjo una importante fuga de
capitales de los mercados emergentes, entre ellos los asiéticos, pero después
de eso hubo una recuperaciéon y un nuevo aumento a partir de finales de 2020.
Hoy en dia, la probabilidad de que haya una expansiéon importante en los
Estados Unidos y la posibilidad de que haya un endurecimiento monetario
en un futuro proximo podrian provocar otra gran salida. Ademads, hay
otras preocupaciones que probablemente se hardn mas evidentes durante
la crisis mundial actual inducida por la pandemia. De Bock y otros (2020)
han utilizado una metodologia de flujos de capital en riesgo para demostrar
que los cambios de las condiciones financieras mundiales suelen incidir mas
en los flujos de cartera en las épocas de expansion y contraccion que en las
épocas normales. Por desgracia, el hecho de que los fundamentos nacionales
sean sélidos solo contribuye a mitigar las salidas. Esto significa que el hecho
de que las perspectivas de crecimiento de los mercados emergentes sean
mas débiles debido al COVID19 probablemente lleve a que disminuya la
demanda de activos denominados en moneda nacional, mientras que las
condiciones financieras mundiales y la recuperacién mas sélida y rapida
de las economias avanzadas llevaran a que aumente la demanda de activos
denominados en moneda fuerte.

A partir de este breve examen de las medidas macroprudenciales
que se han adoptado en varios mercados emergentes asiaticos se desprende
que, si bien esas medidas son ciertamente necesarias, en general son
inadecuadas para hacer frente al problema tan importante que se acaba
de mencionar. No cabe duda de que las estrategias que suponen utilizar
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varios instrumentos macroprudenciales en que se consideran los riesgos
posibles y sistémicos son superiores a la estrategia convencional que
solian utilizar los bancos centrales de todo el mundo, en la que se fijaban
objetivos de inflacién. Pero prevenir las crisis extremas y tratar de reducir
la inestabilidad, la volatilidad y el riesgo cambiario no son las tinicas tareas
de los bancos centrales ni de las politicas monetarias y financieras en
general. Se necesita mucho mas, especialmente en los paises en desarrollo,
sobre todo a fin de garantizar que haya financiamiento disponible para
fomentar el desarrollo, para ayudar a que la politica fiscal permita hacer
frente a las conmociones y los ciclos econémicos, y para hacer frente al
cambio climético y mitigarlo.

En esencia, las medidas macroprudenciales no pueden resolver las
contradicciones que las cuentas financieras abiertas crean en las economias
de mercado emergentes. Pueden reducir la fragilidad sistémica del sector
financiero en determinados contextos, y posiblemente evitar que se formen
burbujas especulativas en sectores como el inmobiliario durante algunos
periodos. Pero incluso estas repercusiones son limitadas, como se analiza a
continuacién. Ademads, no pueden ofrecer una via de escape a la necesidad
de acumular reservas de divisas para contar con un seguro propio que
es excesivo y demasiado oneroso; no pueden evitar que en la economia
se produzcan pérdidas significativas debido a las tasas diferenciales de
rendimiento de los activos y los pasivos externos®; no pueden garantizar
que las entradas brutas se traduzcan en entradas netas de capital; no pueden
garantizar que las entradas netas conlleven un aumento de la inversién
interna; no pueden lograr que haya inversién nacional en los sectores
deseados, y no pueden reducir el miedo a la respuesta de los mercados
financieros, que limita la capacidad de los gobiernos para aplicar medidas
fiscales adecuadas a fin de promover la recuperaciéon econémica, ni siquiera
en las fases descendentes inducidas por la crisis. Ademas, en periodos de
crisis graves las medidas macroprudenciales son, en el mejor de los casos,
reactivas en cuanto a la mitigacién de los dafios en los mercados financieros
nacionales, y a menudo tampoco pueden evitarlos. Todos estos resultados
se han hecho ain mas evidentes durante la pandemia de COVID19. En
consecuencia, las medidas macroprudenciales son sustitutos relativamente
malos de los controles mas directos sobre la propiedad de los activos
financieros nacionales y extranjeros, y de las normas que rigen la naturaleza
y el alcance de los flujos de capital en los paises en desarrollo (CEPAL, 2021b).

»  Mantener reservas es muy caro, porque estas suelen adoptar la forma de activos de baja
rentabilidad y valores seguros, como las Letras del Tesoro de los Estados Unidos, que
proporcionan tasas de interés muy bajas y decrecientes. Esto se suma al problema mas general
de las considerables transferencias de riqueza entre las economias emergentes y las avanzadas;
esta politica de acumulacion de reservas también ha dado lugar a importantes transferencias de
ingresos en vista de los diferenciales negativos de rendimiento entre los activos y los pasivos
externos brutos (Akytiz, 2021).
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Esto se explica por varios motivos. Para empezar, los agentes
privados de los mercados financieros suelen disefar estrategias nuevas
para eludir determinadas normas, o utilizar otros instrumentos y
productos financieros diferentes que han quedado fuera del marco
regulatorio. Dado que hoy en dia en los mercados emergentes hay sistemas
financieros bastante complejos, con varios tipos de titulares residentes y
no residentes de diferentes activos financieros, la regulaciéon se complica
aun mas. Muchas instituciones financieras no bancarias ahora son
agentes activos que participan en los flujos de capital transfronterizos,
pero que pueden eludir las regulaciones que se imponen a los bancos.
Mientras tanto, los gobiernos siguen sintiéndose constrefiidos por
la posibilidad de que los capitales se fuguen y de que las agencias
internacionales de calificacién crediticia les rebajen la calificacién, por
lo que reducen su propio gasto a pesar de que la economia interna se
derrumbe y la poblaciéon tenga necesidades urgentes. Por ello, Erten,
Korinek y Ocampo (2020) afirman que es de suma importancia que en las
economias emergentes y en desarrollo se pueda acceder a los controles de
capital como parte del conjunto de medidas de politica disponibles para
contrarrestar las externalidades generadas por los flujos internacionales
de capital, tanto a fin de mantener la estabilidad financiera como a los
efectos de que haya un espacio de politicas amplio que permita gestionar
la demanda agregada®.

En este contexto, es imperativo que en los paises en desarrollo de
Asia se aproveche la experiencia para disefiar nuevas formas de medidas
macroprudenciales que se adecuen mejor a la situaciéon contemporanea y
que les permitan preservar cierto grado de estabilidad financiera, reducir la
vulnerabilidad financiera y aplicar politicas internas encaminadas a que la
produccién y el empleo se recuperen. Esta necesidad es atin mas acuciante
debido a los nuevos retos que plantea el cambio climético y a la exigencia
inevitable de incurrir en un gasto ptblico enorme con el fin de mitigarlo
y adaptarse. Por lo tanto, dado que no hay instituciones mundiales que
permitan frenar el capital, es esencial que los gobiernos de las economias
de mercado emergentes adopten una tactica mas directa y practica para
gestionar los flujos de capital y limitar los posibles efectos perjudiciales o
restrictivos sobre la politica econdmica y la estabilidad financiera nacional.
Los gobiernos de toda la regién deben analizar con mas claridad la
experiencia anterior y las condiciones actuales para evaluar las estrategias
que realmente han funcionado en el pasado y llevar a cabo las reformas
necesarias en los modelos de propiedad y las estructuras reguladoras de
los mercados financieros.

#  En Fernandez y otros (2016) se proporciona un conjunto de datos sobre los controles de capital.
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V. Analisis de las medidas macroprudenciales
adoptadas en Africa

A. Contexto, antecedentes y breve descripcion
de las politicas macroprudenciales

En esta seccion se analiza el tipo de medidas macroprudenciales que se
adoptaron en los paises africanos para hacer frente a la fragilidad sistémica
provocada por la inestabilidad externa que surge como consecuencia
de la creciente integracion mundial. Las medidas macroprudenciales
ganaron adeptos tras la crisis financiera mundial de 2008 como una forma
de intervencion regulatoria destinada a evitar que se acumule un riesgo
sistémico excesivo que perturbe el sistema financiero y perjudique la
economia real (Agenor, 2016). La pandemia de COVID19 aument? el riesgo
sistémico en Africa porque agravé las vulnerabilidades preexistentes. Dado
que muchas de estas vulnerabilidades ya existian antes de la pandemia, es
de esperar que antes de ella los gobiernos y los reguladores ya hubieran
puesto en marcha medidas destinadas a mitigar ese riesgo. Entre esas
medidas se encuentran las macroprudenciales, cuyo objeto especifico es
limitar la acumulacién de riesgos sistémicos derivados de las exposiciones
externas o garantizar la resiliencia frente a las conmociones externas. El
proposito de esta seccién es determinar qué medidas macroprudenciales
se adoptaron en el perfodo 2000-2020 en un conjunto de paises del Africa
Subsahariana (Etiopia, Ghana, Kenya, Nigeria, Sudéfrica y Zambia), y
evaluar, en la medida de lo posible dado el corto periodo de tiempo, su
eficacia en la época de la pandemia de COVIDI19.

En la mayoria de las economias subsaharianas, los ingresos de
exportacion dependen de los productos basicos primarios; en algunas de
ellas también se tiene la fortuna de contar con acceso a reservas de petréleo
y gas y a metales preciosos, sobre todo oro. En un informe que la UNCTAD
elabor6 en 2019, que se titula The State of Commodity Dependence 2019, se
hall6 que nueve de cada diez paises del Africa Subsahariana dependian de
los productos basicos, y que esto contrastaba con lo que ocurria en Oriente
Medio y el Norte de Africa, donde esa proporcién descendia a dos tercios,
y en América Latina y el Caribe, y Asia Oriental y el Pacifico, donde la
proporciéon descendia a la mitad (UNCTAD, 2019, péag. 3). Se considera
que un pais depende de los productos basicos si estos representan mads
del 60% del valor de todas las exportaciones de mercancias. Entre los
paises seleccionados para el presente estudio, Sudéfrica es el inico que no
pertenece a esa categoria (Gelb y Black, 2004).

Ademas, el grado de diversificacion de la cesta de productos basicos
de exportacién y del destino de las exportaciones es bajo. Etiopia y Kenya
dependen méas que nada de las exportaciones agricolas. Los principales
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productos de exportaciéon de Etiopia son el café (28,7%), las semillas
oleaginosas (14,5%), el khat (Catha edulis, un estimulante psicoactivo)
(11,4%), las legumbres (10,2%) y las flores cortadas (9,6%), y los principales
productos de exportacién de Kenya son el té, las flores cortadas y el follaje,
y el café. En Ghana y Zambia se depende sobre todo de las exportaciones
de minerales, menas y metales, y en Nigeria, de las exportaciones de
combustible (Asante-Poku y Van Huellen, 2012).

Dada esta dependencia abrumadora respecto de las exportaciones de
unos pocos productos primarios cuya demanda y precios internacionales
son volatiles, la cuenta comercial y la cuenta corriente de la balanza de pagos
de estos paises son vias a través de las cuales las perturbaciones podrian
transmitirse a la economia nacional y desencadenar dificultades sistémicas.

La dependencia respecto de los productos basicos se asocia
invariablemente con una dependencia sustancial y sostenida respecto de
los flujos de capital. En los periodos en que los precios de los productos
bésicos bajan o suben, hay una tendencia singular a depender maés del
capital extranjero. Cuando los precios suben y la capacidad de afrontar los
pasivos externos mejora, en muchos paises se recurre a los préstamos en
el exterior o a la inversién extranjera directa para desarrollar los sectores
exportadores de productos bésicos, lo que da lugar a salidas de divisas para
financiar el pago de los ingresos primarios, como el servicio de la deuda
(pago de intereses y amortizacién), los honorarios técnicos, las regalias,
los beneficios y la repatriaciéon de dividendos. Por lo tanto, aunque la
cuenta comercial sea relativamente resiliente, el déficit en cuenta corriente
puede ser grande debido a las salidas relacionadas con estos pagos.
Cuando los precios de los productos basicos bajan, la cuenta corriente se
debilita, lo que anima a los paises a pedir préstamos en el extranjero para
financiar la factura de importacién y mantener la actividad econémica. En
consecuencia, la dependencia respecto de los productos basicos intensifica
la vulnerabilidad de la balanza de pagos.

Dada la vulnerabilidad externa estructural y la posibilidad de que
se produzcan efectos sistémicos adversos, en la mayoria de los paises
africanos se han adoptado diferentes medidas para regular las entradas de
capital. Entre esas medidas se encuentran la gestion de los flujos de capital,
la gestién de los tipos de cambio y el tratamiento de la transmisién del
riesgo (CEPAL, 2021b)

B. Algunos ejemplos concretos

La pandemia de COVID19 agravo las vulnerabilidades externas de los paises
africanos y provocé una importante depreciacion de los tipos de cambio,
asi como dificultades para afrontar la deuda, sobre todo en los siguientes
casos: Ghana, donde el 48% de la deuda venci6é en 2020 y fue necesario
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refinanciarla (Taylor y Sarpong, 2020; Bank of Ghana, 2021); Kenya, cuyo
riesgo de sobreendeudamiento establecido por el FMI se elevé de moderado
a alto, y Zambia, que se convirti6 en el primer pais en suspender el pago de
la deuda externa tras el inicio de la pandemia (Siwale, 2021) *. La mayoria de
los gobiernos recurrieron al FMI para obtener financiamiento de emergencia;
ademads, varios pasaron a integrar la Iniciativa de Suspensién del Servicio
de la Deuda del Grupo de los Veinte (G20) y en muy pocas ocasiones
introdujeron normas macroprudenciales para combatir el impacto externo de
la pandemia. Los casos de Etiopia, Ghana y Kenya son un ejemplo de ello®.

Como las entradas de capital se vieron afectadas negativamente, en
Etiopia se produjo un déficit de financiamiento en divisas, lo que obligd
a dirigirse al FMI para solicitar apoyo en el marco del Instrumento de
Financiamiento Rapido (IFR) y pedir ayuda en forma de subvencién en
el marco de la ventanilla de Contencién de Catéstrofes (CC) del Fondo
Fiduciario para Alivio y Contencién de Catastrofes (FFACC). Dada la
escasez de divisas, las autoridades etiopes, que antes habian sido prudentes
con respecto a los flujos de capital, optaron por relajar las normas relativas
a la obtencién de préstamos en el extranjero. A partir de agosto de 2020 se
permitié a los bancos comerciales realizar actividades de intermediacién
en moneda extranjera mediante la obtenciéon de préstamos de instituciones
financieras internacionales en doélares estadounidenses, dolares
canadienses, libras esterlinas, euros, yuanes chinos y yenes japoneses.
También se permitié a los bancos conceder créditos a los prestatarios
locales en moneda extranjera. De este modo, los bancos comerciales
pudieron otorgar préstamos locales en divisas. Los bancos que decidian
dedicarse a la intermediacién en moneda extranjera debian abrir una
cuenta de reserva en moneda extranjera en el banco nacional de Etiopia y
mantener el 5% del saldo pendiente de los préstamos externos en moneda
extranjera (EIU, 2020). En lugar de actuar para reducir la dependencia
respecto de la deuda, el gobierno la aumento.

Hace afios que en Etiopia hay escasez de divisas, y esta medida
del banco central tiene por objeto aliviar esa presion. El gobierno llegd
rapidamente a la conclusién de que la escasez de divisas era un cuello de
botella que obstaculizaba el desarrollo econémico, y ha estado trabajando
para abrir el sector financiero de modo que ingresen més inversiones al pais.

Al principio, en Ghana se opt6 por postularse para participar en la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda del G20 a fin de aplazar
dicho servicio. Sin embargo, esa iniciativa no abarcaba a los acreedores
privados ni a los multilaterales. En 2020, el 59% del servicio total de la
deuda del pais se debia a acreedores privados. Dado que Ghana habia sido

% En Siwale (2021) se brinda un analisis del impacto del COVID-19 en Zambia.
3 Treinta y cinco Estados africanos se incorporaron a la Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda, entre ellos Etiopia, Ghana y Kenya.
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clasificado como un pais sobreendeudado en el Marco de Sostenibilidad
de la Deuda para los Paises de Bajo Ingreso del FMI y el Banco Mundial,
no hubo otra opcién que acudir al FMIL Esto se hizo con prontitud, y el
13 de abril de 2020 el pais obtuvo la aprobacién de dicha institucién para
que se desembolsaran 738 millones de derechos especial de giro (DEG)
(unos 1.000 millones de délares), que se girarian en el marco del Servicio
de Crédito Rapido (SCR).

En Kenya también se pidié apoyo al FMI. En mayo de 2020, dicha
instituciéon proporcioné 739 millones de délares en forma de préstamo
sin intereses en el marco del SCR para ayudar a que en el pais se cubriera
el costo del gasto adicional en salud y proteccién social. Posteriormente,
Kenya acordé un nuevo programa con el FMI para obtener préstamos a
bajo costo por valor de 2.400 millones de délares a lo largo de tres afios
en el marco del Servicio Ampliado del Fondo (SAF) y del Servicio de
Crédito Ampliado (SCE).

Nigeria fue la excepcién, ya que el banco central opté por aplicar
controles de cambio en junio de 2020 para defender la paridad de la moneda
frente a la escasez de divisas resultante de la crisis del COVID19 y la caida de
los precios del petréleo. Dicho banco intensifico los controles administrativos
aumentando el nimero de mercancias cuya importacion estaba restringida,
hizo cumplir los requisitos existentes relativos a la repatriaciéon de las
exportaciones y redujo la oferta de divisas en varias ventanillas®.

C. Aprendizajes

La experiencia del Africa Subsahariana, que depende de los productos
béasicos, muestra como los movimientos de la cuenta corriente resultantes de
la volatilidad del volumen y el valor unitario de las exportaciones pueden
contribuir a la vulnerabilidad de la cuenta financiera y de la balanza de
pagos en general, y precipitar crisis monetarias e incluso sistémicas. El
vinculo entre la cuenta corriente y la cuenta financiera no solo se aprecia
en los periodos en que la caida de los ingresos por exportaciones debido
a la reduccién del volumen y el precio de estas hace que la economia
dependa mads de las entradas de capital para financiar el déficit en cuenta
corriente. En lugar de ello, incluso cuando las exportaciones van bien, la
confianza que esto genera anima a recurrir a las entradas de capital para

#  Segunloexplicaron las autoridades (FMI, 2021b), en Nigeria se aplicaban las siguientes restricciones

cambiarias: i) una restriccion cambiaria derivada de la prohibicién de acceder a las divisas en los
mercados de divisas nigerianos para pagar las importaciones de articulos correspondientes a 42
categorias; ii) una restriccion cambiaria derivada del hecho de que el banco central de Nigeria
racionara la oferta de divisas en diferentes ventanillas y las asignara sobre la base de las categorias
prioritarias de operaciones que dicho banco determinara; y iii) una restriccion cambiaria derivada
de los limites que se aplicaban a la cantidad de divisas disponibles al viajar al extranjero (viaticos
para viajes de negocios (BTA) y viaticos para viajes personales (PTA)), limites que no podian
superarse ni siquiera demostrando que la operacién era de buena fe.
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promover la inversién y el crecimiento, porque se piensa que los ingresos
que se obtienen de las exportaciones permitiran financiar facilmente
las obligaciones asociadas. El hecho de que esta dependencia asimétrica
respecto de las mayores entradas esté presente tanto en los periodos de
aumento como en los de reduccién de las necesidades de financiamiento de
la cuenta corriente en casi todos los paises estudiados (excepto Sudéfrica,
que no depende de los productos bésicos) sefiala la necesidad de adoptar
medidas anticiclicas para hacer frente a la vulnerabilidad externa.

Durante los periodos de auge de las exportaciones, en los paises se
debe hacer lo siguiente: i) actuar con cautela con respecto al endeudamiento
externo excesivo y a la mayor liberalizacién de la cuenta de capital que llevan
a que los pasivos externos aumenten de forma sustancial, y ii) reservar el
“excedente” de divisas en instituciones e instrumentos que se puedan utilizar
para hacer frente a la vulnerabilidad que se manifiesta cuando la demanda y
el precio de los productos basicos son bajos o descienden. En algunos paises
se han creado fondos soberanos de inversién como medio para llevar a cabo
esa intervencién anticiclica y ello ha tenido efectos beneficiosos. Pero esto
no ha ido lo suficientemente lejos y ha estado acompafiado de un exceso de
confianza en otras opciones mas sencillas, como la obtenciéon de préstamos
en el extranjero, la facilitaciéon de la inversion de cartera extranjera y el
exceso de inversiones extranjeras directas.

Si las medidas anticiclicas no son adecuadas para satisfacer las
necesidades de divisas cuando ocurren conmociones externas, el hecho
de que se dependa de forma exclusiva de los préstamos y los flujos de
capital suele exacerbar enormemente la vulnerabilidad. Las medidas
macroprudenciales a corto plazo que se adoptan para hacer frente a esta
situacién pueden resultar inadecuadas. Esas medidas van desde politicas
en que se requisan los flujos de divisas disponibles con el propésito de
apuntalar las reservas (por ejemplo, mediante la repatriacién anticipada
forzosa de los ingresos por exportacién) hasta medidas destinadas a
acceder a liquidez externa, como las permutas de divisas con socios
comerciales amigos. En estos casos, el hecho de que se dependa
exclusivamente de los flujos de capital da lugar a que se acumulen pasivos
externos y agrava las vulnerabilidades a largo plazo. Para superar los
tiempos dificiles, es necesario considerar medidas en que se aborde
directamente el desequilibrio de la cuenta corriente, entre ellas, limitar
las importaciones no esenciales. En la préctica, dado el compromiso con
la liberalizacion de las normas comerciales y las presiones externas, en los
paises se recurre a estas medidas solo cuando la crisis se intensifica y la
suspension de los pagos parece inevitable.

La vulnerabilidad de la cuenta corriente también exige que se
intervenga para gestionar el tipo de cambio y evitar que las perturbaciones
se transmitan a todo el sistema. Por ejemplo, una fuerte depreciacién de
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la moneda nacional en un contexto de grandes deudas empresariales en
moneda extranjera puede desencadenar quiebras debido a que aumenta
el valor en moneda nacional de las obligaciones relacionadas con el
servicio de la deuda, y ello puede perjudicar a las instituciones financieras
expuestas a estas empresas. Pero la gestién de la moneda es un ejercicio
dificil, ya que la dependencia respecto de las exportaciones de productos
bésicos implica que el tipo de cambio real debe estabilizarse para proteger
la competitividad de las exportaciones. Asi pues, dadas las tasas de
inflacién relativas, la intervencion en los mercados de divisas por motivos
macroprudenciales no solo debe evitar las depreciaciones precipitadas,
sino también garantizar que haya una depreciacién nominal cuyo ritmo
mantenga el tipo de cambio real dentro de un intervalo competitivo. Esto
puede ser un reto, como lo ilustra la experiencia de Africa.

En resumen, las medidas macroprudenciales son fundamentales
parahacer frente a la vulnerabilidad externa y anticiparse a las conmociones
que pueden resultar sistémicas, sobre todo si se tiene en cuenta lo dificil
que es dejar sin efecto las medidas de liberalizaciéon que desencadenan
tendencias que aumentan las vulnerabilidades. Pero cuando los factores
como la dependencia respecto de las exportaciones de productos basicos y
las desigualdades en el comercio y el acceso a la liquidez internacional dan
lugar a una vulnerabilidad excepcional, puede ser necesario que haya un
espacio de politicas que permita aplicar medidas estructurales como los
controles de capital e incluso los controles del comercio.

VI. Analisis de las medidas macroprudenciales
adoptadas en América Latina y el Caribe

A. Contexto, antecedentes y breve descripcion
de las politicas macroprudenciales

En esta seccién se examinan las politicas macroprudenciales que se
aplicaron en cinco economias latinoamericanas (Brasil, Chile, Colombia,
México y Perti) en la década de 2000%.

¥ A continuacién se mencionan algunas referencias titiles. En relacién con el Brasil: Agenor y

Pereira da Silva (2016); Ahmed y Zlate (2014); Aizenman y Lee (2007); Avdjiev, Chui y Shin
(2014); Avdjiev, McCauley y Shin (2016); Avdjiev, McGuire y Von Peter (2020); Barbone Gonzélez
y otros (2019); Blanco Barroso y otros (2020); Costa de Moura y Bandeira (2017); Goldfan y
Minella (2007); FMI (2018a); Jeanne y Ranciere (2011); Kaltenbrunner y Painceira (2015); Oliveira,
Luporini y Licha (2018); Pereira da Silva y Harris (2013), y Tarashev, Avdjiev y Cohen (2016). En
relacién con Chile: Cifuentes, Claro y Jara (2017); Gomez, Jara y Moreno (2020); Chile, Ministerio
de Hacienda (2020), y Raddatz y Vergara (2016). En relacién con Colombia: BRC (2020); Osorio
(2021), y Vargas, Cardozo y Murcia (2017). En relacién con el Perti: Armas (2016); Choy y Chang
(2014); Minaya, Lupt y Cabello (2017), y Rossini y Quispe (2017). Véanse asimismo todos los
informes de pais elaborados por el FMI que se citan en la seccién de referencias.
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En estos paises, la balanza de pagos evolucioné de forma similar
durante el presente milenio: en todos se registraron entradas netas de
capital que llegaron en oleadas antes y después de la crisis financiera
mundial de 2008, y en todos las entradas cayeron a partir de 2014. A lo
largo de esos afios, y sobre todo después de la crisis financiera mundial,
en todos hubo déficit en cuenta corriente y una posicién neta negativa
de inversién internacional. En todos ellos se observaron episodios de
crecimiento acelerado del crédito, pero los episodios de crisis bancaria
o financiera fueron muy poco frecuentes. El sistema financiero de estos
paises super6 la crisis de 2008 con relativa resiliencia, ayudado por las
politicas que aplicaron las autoridades monetarias y bancarias. En muchos
de ellos se adoptaron la mayoria de las medidas que componian las
normas reguladoras del acuerdo de Basilea III, mientras que en algunos ya
se habfan aplicado medidas similares incluso antes de dicho acuerdo.

En todos estos paises hubo episodios de crisis graves antes de la
crisis financiera mundial. Segin la base de datos de Laeven y Valencia
(2020), en todos ellos hubo crisis soberanas, bancarias o monetarias en la
década de 1980. En tres también hubo al menos uno de estos tipos de crisis
en la década de 1990: en el Brasil en 1999, en Colombia en 1998 y en México
en 1995. En el Perti hubo un proceso de reestructuraciéon de la deuda
soberana en 1996, y al comenzar la década de 2000 el sistema financiero del
pais estaba muy dolarizado.

No todas las medidas se aplicaron con los mismos objetivos. En
algunos paises, por ejemplo, se aplicé una razén de apalancamiento con
el objetivo de cumplir con el marco de Basilea III, mientras que en otros,
como Chile, la razén ya se habia aplicado con anterioridad. Faltan datos
sobre el impacto de algunas medidas, ya sea porque se adoptaron hace
poco o porque hasta ahora no se han evaluado. En relacién con otras
medidas, los datos son contradictorios. Por ejemplo, se comprob6 que
los requisitos anticiclicos de reserva eran maés eficaces en las fases de
contraccion (ya que aliviaban las presiones de liquidez) que en las fases
de expansioén. Sin embargo, los datos relativos a la provisién anticiclica
para préstamos incobrables son opuestos. Otras medidas basadas en los
controles de capital, como el encaje no remunerado y los impuestos a los no
residentes, tuvieron un éxito leve, pero sus efectos fueron mayores cuando
se complementaron, por ejemplo, con impuestos sobre los derivados
(Prates y Fritz, 2016).

Una de las principales conclusiones es que en las economias
latinoamericanas se han aplicado politicas macroprudenciales que han
dado buenos resultados, pero que en los tltimos afios han surgido nuevas
vulnerabilidades que suponen un reto para los responsables de formular
las politicas.



Apertura financiera, fragilidad financiera y politicas para la estabilidad econémica... 167

En el caso del Brasil, las principales vulnerabilidades financieras
surgen de la exposicion del sector no financiero a las condiciones externas,
tanto directamente (por la escala de endeudamiento externo) como
indirectamente (por las fuentes a las que se recurre para financiar el
endeudamiento interno). El sector no financiero puede resultar afectado
sobre todo por la repentina volatilidad de los tipos de cambio. El sector
bancario es sélido: el nivel de préstamos morosos, el coeficiente del servicio
de la deuda y la exposicién del gobierno a la deuda en moneda extranjera
son bajos, y el crédito que se otorga a los hogares es relativamente escaso
y estable.

En Chile, las principales amenazas para la estabilidad financiera
surgen de la exposicién internacional y nacional del sector empresarial no
financiero, que podria hacer que la inversion y el crecimiento se salieran
de su cauce. Otra fuente de preocupaciéon es el endeudamiento acelerado
de los hogares.

En Colombia se ha reducido el descalce de monedas en la deuda
soberana, factor que constituye una fuente tradicional de preocupacién
en los paises en desarrollo. Sin embargo, hay otros signos preocupantes,
como un déficit sostenido en la cuenta corriente, la creciente presencia
de inversores extranjeros en los mercados de deuda en moneda local y
el aumento de las existencias de titulos de deuda emitidos por empresas
en moneda extranjera, titulos que estdn expuestos a la volatilidad de
los tipos de cambio y los precios de los productos basicos (sobre todo
del petréleo y el carbén). E1 FMI (2020a) sefialé que las necesidades de
financiamiento externo que habrd en Colombia en el futuro cercano
(tomando en cuenta el déficit en cuenta corriente y las necesidades
relacionadas con la amortizaciéon de la deuda) son particularmente
elevadas en comparaciéon con el nivel regional. La pandemia de
COVID19 también ha dificultado el acceso de las instituciones bancarias
y no bancarias a los mercados internacionales.

En el caso de México, ya antes de la pandemia de COVID19 el
gobierno estaba transfiriendo fondos a las empresas estatales para que
pudieran afrontar el endeudamiento externo (Cantd, Goel y Schanz,
2020). Al tratarse de empresas grandes, su endeudamiento externo puede
producir efectos indirectos negativos tanto en las finanzas ptblicas como
en el sistema financiero nacional.

El Pert parece ser un caso en que la aplicacién de politicas
macroprudenciales ha dado mejores resultados, ya que estas contribuyeron
a resolver las vulnerabilidades externas e internas del sistema financiero
peruano, tanto las estructurales (dolarizacién, riesgo sistémico y
resiliencia) como las ciclicas (tasas de crecimiento del crédito).
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B. Algunos ejemplos concretos

En lo que se refiere al impacto macrofinanciero, la pandemia de COVID19
tuvo un efecto similar en los paises analizados y dio lugar a una
respuesta semejante en lo que atafie a las politicas macroprudenciales.
Esta conmocién también revel6 algunas de las vulnerabilidades que se
presentan en este estudio, como las condiciones negativas que implica la
presencia de inversores no residentes en los mercados de deuda nacionales.

En la region se enfrent6 una conmocién tanto externa como interna.
Se produjeron salidas de capital sin precedentes, depreciaciones masivas
y repentinas, y un aumento de las primas de riesgo soberano, todo ello
agravado por la presencia de inversores no residentes (Bortz, Michelena
y Toledo, 2020). Al principio cayé el precio de los productos basicos,
pero esa caida se revirtié posteriormente. En el dmbito nacional, a la
caida de la actividad econémica debida a los confinamientos se sumaron
graves perturbaciones financieras que se mencionan en los informes de
estabilidad financiera publicados por cada banco central y en los informes
del personal técnico del FMI sobre las consultas del articulo IV del
Convenio Consultivo. Las politicas que se aplicaron a modo de respuesta
fueron muy similares en todos los paises del presente estudio, tanto en lo
que atafie a los objetivos como en lo que respecta a los instrumentos.

El Banco Central del Brasil menciona graves perturbaciones en
los mercados financieros nacionales, con un aumento de las coberturas
complementarias, las necesidades de liquidez y la demanda de crédito
(Banco Central del Brasil, 2020). En el pais también hubo importantes
salidas de capital que llevaron a que el tipo de cambio se depreciara de
forma considerable y a que cayera el precio de los activos (por ejemplo,
la bolsa de valores). En respuesta a estos trastornos, el Banco Central del
Brasil puso en marcha diferentes tipos de medidas. En el frente externo,
intervino en los mercados de divisas y proporcioné liquidez en divisas a
las instituciones financieras bancarias y no bancarias (Banco Central del
Brasil, 2020, pag. 58). También hay que tener en cuenta que el Brasil acept6
que se estableciera una linea de permutas financieras con la Reserva
Federal, medida que con el tiempo disminuy¢ la presién sobre el tipo de
cambio (Aguilar y Cantd, 2020). En el ambito nacional, el Banco Central
del Brasil puso en marcha un programa de compra de activos, redujo el
encaje y los coeficientes obligatorios de cobertura de liquidez, instrumenté
una linea temporal especial de liquidez, disminuy6 los colchones de
conservacion de capital que se exigian, redujo los factores de ponderacion
del riesgo que se aplicaban a los préstamos destinados a las pequefias y
medianas empresas, suaviz6 las normas relativas a las fechas de pago
de las obligaciones de los prestatarios y suspendié la distribucién de
dividendos y la recompra de acciones.
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En el caso de Chile, se enfrent6 la mayor salida de capitales jamas
registrada (Banco Central de Chile, 2020, pag. 17). Se observé un aumento
de las tasas de interés de los préstamos locales al principio de la pandemia,
asi como distorsiones en la liquidez nacional, como ocurri6 en otros paises.
Para aumentar los recursos en divisas, se obtuvo una Linea de Crédito
Flexible (LCF) con el FMIP. Para contrarrestar la volatilidad de las divisas,
el Banco Central de Chile puso en préctica ventas de délares, permutas
de divisas y acuerdos de recompra (Banco Central de Chile, 2020).
Proporcioné lineas de liquidez en ddlares y en pesos chilenos, ampli6 el
vencimiento de los programas y suspendié temporalmente los requisitos
relativos al descalce de plazos. También flexibilizé los coeficientes de
cobertura de liquidez, ajust6 las normas relativas a las provisiones para
ayudar a los deudores que tenian dificultades y puso en marcha nuevas
lineas de liquidez para favorecer los préstamos.

Ademads de la conmocién externa a la que se enfrentan muchos
paises de la region, el perfil externo de Colombia se vio especialmente
afectado por la caida de los precios del petréleo y la rebaja de la calificacion
crediticia del Estado. El gobierno amplié la LCF con el FMI. El banco
central intervino en el mercado a término de divisas y subasté permutas de
divisas. También redujo el encaje, puso en marcha programas de compra
de activos y flexibilizé los marcos de garantias. La Superintendencia
Financiera de Colombia, por su parte, suavizé las condiciones que se
imponian a los prestatarios para proteger su calificacion crediticia durante
la pandemia.

En México se aplico una estrategia similar en cuanto a la respuesta
macroprudencial. El banco central puso en practica lineas de liquidez,
redujo el encaje, amplié el marco de garantias, las lineas de liquidez
en ddlares y la oferta de derivados, y puso en marcha lineas de crédito
dirigidas a los bancos para mantener un flujo adecuado de crédito

La LCF esta disenada como un mecanismo de financiamiento destinado a prevenir crisis. No
tiene limite de cuota, y el acceso a ella y la renovacién se deciden caso por caso. Proporciona
financiamiento a una tasa de interés inferior a la del mercado, a saber, a la tasa de interés
correspondiente a los derechos especiales de giro mas un margen (100 puntos basicos). Ademads,
se puede renovar al cabo de uno o dos anos y no implica condiciones continuas porque no las
necesita. Se concede a las economias que retinen los siguientes requisitos: una posicién externa
sostenible; una cuenta de capital en la que predominan los flujos privados; un historial de acceso
soberano estable a los mercados internacionales de capital en condiciones favorables; un nivel
holgado de reservas; finanzas ptiblicas sdlidas, en particular una situacion sostenible en cuanto
a la deuda publica; un nivel de inflacion bajo y estable, en el contexto de un marco sélido de
politica monetaria y cambiaria; un sistema financiero sélido e inexistencia de problemas de
solvencia que puedan plantear una amenaza a la estabilidad sistémica, y una supervision eficaz
del sector financiero (FMI, 2021c). En la LCF se supone que los paises siguen comprometidos
con estos objetivos. Como resultado de estas estrictas condiciones de acceso, solo cuatro paises
de América Latina y el Caribe han podido acceder a la LCF: Chile, Colombia, México y Perd.
Aunque solo Colombia ha utilizado su LCEF, el mero hecho de tenerla a disposicién aumenta la
confianza de los inversores extranjeros.
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al sector privado y satisfacer el aumento de la demanda. Alivié los
requisitos relativos al coeficiente de cobertura de liquidez y al colchén de
conservacion de capital, y aplaz6 el pago de los créditos.

Por dltimo, en el Perti se aplicaron politicas destinadas a aumentar
la oferta y la cobertura de divisas, y se llegd a acuerdos con instituciones
internacionales al respecto. El banco central peruano participé en una linea
de liquidez en dédlares de la Reserva Federal, y el pais obtuvo una LCF del
FMLI. El banco central redujo el encaje, amplio las lineas de liquidez, suavizé
los requisitos relativos a las provisiones y puso en marcha programas de
compra de activos.

C. Aprendizajes

De la experiencia relativa a la regulacién macroprudencial en América Latina
se pueden obtener las lecciones de politica que se sefialan a continuacién®.

En primer lugar, en América Latina se adoptd una perspectiva
macroprudencial en relacién con la regulacién financiera incluso
antes de la tendencia mundial de la actualidad. Esta perspectiva se
observa sobre todo en las medidas que se adoptaron para contener la
vulnerabilidad cambiaria. También obedece a caracteristicas especificas
e idiosincrasicas de las economias estudiadas, como la presencia
de bancos extranjeros y el grado de interconexién dentro del sector
bancario y entre los sectores financieros.

En segundo lugar, el caso del Perti es claramente destacable porque
alli se logré disminuir el grado de dolarizacion de los depésitos y los créditos
al presionar a los bancos para que adoptaran medidas macroprudenciales
(entre otras medidas y junto con la estabilidad macroeconémica).

En tercer lugar, por lo tanto, hubo que complementar el enfoque de
Basilea III, y todavia hay que complementarlo, con una mayor atencién
a las vulnerabilidades externas de todos los paises, que no se abordan a
fondo en el marco macroprudencial mundial.

En cuarto lugar, las nuevas vulnerabilidades no se concentran en
los bancos, que estan fuertemente regulados, sino en los prestatarios,
y esto se relaciona sobre todo con el endeudamiento externo del sector
empresarial no financiero. En la regién hay ejemplos de cémo hacer frente
a estas nuevas vulnerabilidades. Entre esos ejemplos se encuentran las
medidas de control del capital, como los limites, los impuestos y el encaje
aplicados al endeudamiento externo. Sin embargo, en la actualidad
parece haberse adoptado una perspectiva de politica diferente en la

*® En Gambacorta y Murcia (2020) se proporciona un andlisis del impacto de las politicas

macroprudenciales en las economias latinoamericanas. Véase asimismo Jacome, Nier e Imam
(2012), Ruiz y otros (2014), y Tovar, Garcia-Escribano y Martin (2012).
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que se favorecen, por ejemplo, los instrumentos de cobertura emitidos
de forma privada (bonos locales)*. Véase una descripcién de algunos de
estos instrumentos en BPI (2012b).

Por dltimo, el hecho de que algunas medidas tengan un impacto
diferente segin se apliquen durante una fase de expansiéon o de
contraccién exige adoptar una perspectiva integral, global y holistica
respecto de la regulacion macroprudencial, en que se vaya mas alla de la
regla de Tinbergen (Tinbergen, 1952) y se apliquen multiples instrumentos
a multiples objetivos.

VIl. Conclusion

La regulacién macroprudencial no es un concepto que esté bien definido
y, al mismo tiempo, su aplicabilidad es limitada, sobre todo a la hora de
afrontar los problemas de los paises en desarrollo, por ejemplo, los de
América Latina y el Caribe.

La regulaciéon macroprudencial tiene por objeto reducir el riesgo
sistémico para promover la estabilidad financiera. Sin embargo, no hay
consenso sobre la definicién de esta tltima. Asimismo, los datos de las
encuestas indican que los reguladores no consideran que este tipo de
regulacién sea prioritaria y suelen basarse en coeficientes que se aplican
al nivel de recursos propios de las instituciones (es decir, en la regulacién
microprudencial).

Dentro del paradigma de pensamiento econémico dominante
(Shin, 2010a) la regulacién macroprudencial solo puede justificarse como
una politica destinada a mejorar el funcionamiento del sistema bancario
como intermediario entre el ahorro y la inversién. Segin este punto de
vista, la principal fuente de inestabilidad financiera y riesgo sistémico es
el sistema bancario. En la regulacién macroprudencial no se reconoce que
la inestabilidad financiera puede originarse en el sector empresarial no
financiero ni que puede ser endégena al funcionamiento de una economia
de mercado privada. En las economias en desarrollo, y en particular en las
latinoamericanas, la acumulaciéon de deuda por parte del sector empresarial
no financiero es una fuente importante de vulnerabilidad financiera que se
ve agravada por el hecho de que dicho sector suele funcionar con descalces
monetarios y de que estos han aumentado desde 2007.

A nivel mas general, en este punto de vista no se reconoce que, para
las economias en desarrollo, el riesgo sistémico surge cuando aumenta la
apertura financiera y la dependencia respecto de los mecanismos de precios

% En la nueva perspectiva se establece que el niimero de objetivos alcanzables de las politicas no

puede superar el niimero de instrumentos de politica.
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como forma de producir y asignar recursos. Junto con los cambios que ha
habido en el sistema financiero internacional, entre los que se encuentran
el fortalecimiento del mercado internacional de bonos como principal
fuente de financiamiento de las economias en desarrollo y el aumento de
la financierizacién de las actividades productivas, esto ha dado lugar a una
mayor dependencia respecto de los flujos de capital a corto plazo y a una mayor
acumulacién de deuda. En algunos casos, la regulacion macroprudencial que
ha flexibilizado las condiciones de crédito ha reforzado esa acumulacién.

Este modelo de integracién econémica ha reducido el espacio de
politicas con que cuentan los gobiernos de los paises en desarrollo. Un ejemplo
de esto fue el impacto del COVID19, que llevé a que la deuda ptiblica de los
paises en desarrollo aumentara y a que en algunos paises no hubiera mas
opcién que reducir el gasto publico cuando mas necesario era para impulsar
una recuperacion sostenida. La mayor dependencia respecto de los flujos a
corto plazo y la acumulacién de deuda también han sido perjudiciales para el
crecimiento econémico a largo plazo. De hecho, al menos en la experiencia de
América Latina, la mayor acumulacién de deuda ha ido acompafiada de una
disminucién de la tasa de crecimiento de la formacién de capital fijo bruto.

En el caso de las economias en desarrollo, la regulaciéon
macroprudencial debe tener dos objetivos interrelacionados: minimizar el
impacto que las fluctuaciones externas tienen en la economia nacional, y
proporcionar un espacio de politicas que permita fomentar el crecimiento
y el pleno empleo.
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Anexo Ill.A1

Un marco macroprudencial

En este anexo se muestra en detalle cémo se obtienen las identidades (2)
y (3) de la seccién II. En el cuadro III.A1.1 se muestran los componentes
del activo y el pasivo de un banco comercial representativo, que
denominaremos banco i.

Cuadro 11l.A1.1
Balance consolidado

Activo Pasivo

Préstamos a usuarios finales (P;) Deuda (DL-)

v Hogares v' Agentes e instituciones no bancarios
v" Empresas v' Bancos

v" Gobierno

Préstamos a intermediarios (Pl-j) Capital/recursos propios (Ei)

Préstamos interbancarios

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de H. Shin, “Financial intermediation and the post-crisis
financial system”, BIS Working Papers, N° 304, Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2010.

El activo se compone de los préstamos a los usuarios finales, a
saber, los que se conceden a los hogares, las empresas y el gobierno (P;). En
segundo lugar, se compone de los préstamos que el banco i concede a otras
instituciones financieras (por ejemplo, P;;, donde j se refiere a las demas
instituciones financieras). Estos tltimos también son iguales al valor del
pasivo del banco j que estd en poder del banco i (D), y a la proporcién del
pasivo del banco j en el total del pasivo de otras instituciones financieras
que esta en poder del banco i ().

El pasivo esta integrado por la deuda que tiene el banco i y que
fue emitida por otras instituciones bancarias y no bancarias (D;), y por el
capital/los recursos propios (E)).

Por definicién, el activo es igual al pasivo; en otras palabras, los
préstamos a los usuarios finales mas los créditos a otras instituciones
financieras son iguales a la suma de la deuda y los recursos propios. Dicho
de otro modo:

(1) ACtiUO = Pasivo (—4 Pi + PU = Di + Ei (= PL' + D}l T[ji = Di + Ei

donde, D]L nji = PL]

Si los préstamos P; se expresan en funcién de los otros componentes
de la identidad (1), se obtiene lo siguiente:
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(2 Pi=D; = Dj;mj; + E;

La sumatoria de (2) permite generalizar la identidad (2) a todo el
sistema financiero:

t t

t t
(3) ZPi: ZDi_ZDjiﬂji+ Z Ei@P= D(l—H)+E
=0 =0 =0 =0

De conformidad con (3), los préstamos del sistema bancario (P)
dependen de la deuda (D), los recursos propios (E) y el financiamiento del
sistema bancario, ya sea de intermediarios financieros no bancarios o de
fuentes externas (1 — I).

A su vez, la deuda (D) puede expresarse como la diferencia entre el
activo y los recursos propios:

(4) Deuda = Activo — Recursos propios < Deuda
3 ( Activo

- )— 1 Recursos propios
Recursos propios

[=1 D:(i_l) * E
E

donde <% ) es el apalancamiento (7).

Si (4) se sustituye en (3), se obtiene lo siguiente:
G)YP=DA-M+EeSP=QA-1D*E*(1-I)+ E

De conformidad con (5), los préstamos del sistema bancario
(P) dependen del apalancamiento (1), los recursos propios (E) y el
financiamiento del sistema bancario, ya sea de intermediarios financieros
no bancarios o de fuentes externas (1 —I).

Este tdltimo componente puede dividirse en financiamiento no
bancario de residentes y financiamiento no bancario del extranjero. En
términos formales:

6 1-1)=(a,+a,) 1-1)
donde:

a,= proporcion del financiamiento procedente de fuentes no
bancarias residentes,

a, = proporcion del financiamiento procedente de fuentes no
bancarias no residentes, y

O<a,o,<lya,+a,=1
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Este marco conceptual permite articular un marco de regulacion
macroprudencial en torno a cuatro pilares: i) crecimiento del crédito;
ii) apalancamiento; iii) interconexién (financiamiento externo del sistema
bancario en su conjunto), y iv) recursos propios. Esto se formaliza en la
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identidad (7):
7) P = 1-1 (1-1) = E + E
Aumento ‘ Apalancamiento Financiamiento Recursos
del crédito externo del propios

sistema bancario
en su conjunto
(residentes y
no residentes).




Capitulo IV

Regulacién macroprudencial en Africa
en el contexto de la pandemia de COVID-19

C. P. Chandrasekhar?

Introduccion

El presente documento se centra en los riesgos sistémicos que puede
entrafiar la evolucién del sector externo, asi como en las perturbaciones
conexas derivadas de las distintas formas de integracién de los paises
en desarrollo en el sistema mundial. Asimismo, se analiza la eficacia
de las medidas macroprudenciales adoptadas para hacer frente a esos
riesgos* El estudio examina la regulacién macroprudencial que limita
la exposiciéon al riesgo y gestiona las tendencias que aumentan la
vulnerabilidad de las economias frente a la volatilidad de los movimientos
de capital, la inestabilidad monetaria y la incapacidad para cumplir con
los compromisos de pago externos sin que se produzcan trastornos en
el sistema financiero nacional y en la economia real. Las medidas en
cuestion son diferentes de las “medidas microprudenciales”, entendidas

Universidad Jawaharlal Nehru.

2 Se ha sostenido que la regulacion macroprudencial utiliza instrumentos bidimensionales;
con una dimension temporal que contrarresta las tendencias que amplifican los ciclos, y una
dimension transversal que impide o modera la transmisién del riesgo a través del sistema
financiero (Bagyenda y Abuka, 2014).
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como ajustes que reducen el riesgo de quiebra de las instituciones
individuales. De ese modo, en el ambito bancario, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) define las medidas microprudenciales como aquellas
que abordan las respuestas de un banco determinado frente a los riesgos
exdgenos, y no tienen en cuenta el riesgo enddgeno ni la interconexién
con el resto del sistema (Osinski, Seal y Hoogduin, 2013, pag. 6).

Los factores externos pueden causar inestabilidad a nivel de todo
el sistema, ya sea por deficiencias de la cuenta corriente o por entradas
excesivas en la cuenta de capital, estén o no relacionadas con la deuda.
Ambas situaciones no son independientes. El acceso a las divisas a través
de los flujos de capital permite a los paises mantenerse en trayectorias
que amplian el déficit por cuenta corriente a lo largo del tiempo. A
su vez, esa ampliacién puede provocar la salida del capital al suscitar
temores entre los acreedores o inversores de que se produzca una fuerte
depreciacion del tipo de cambio o de que el pais no pueda hacer frente a
los compromisos de pago de divisas asociados a sus pasivos. Asi pues, la
gestion de las entradas de flujos volétiles requiere contrarrestar también
los efectos de las perturbaciones en la cuenta corriente o de las propias
debilidades crénicas de dicha cuenta, y darles respuesta sin depender
en exceso de los flujos de capital volatiles. Asimismo, se antoja necesario
adoptar medidas para evitar los movimientos volétiles del tipo de cambio
que podrian ocasionar una fuga de capitales y una crisis de divisas y de
la balanza de pagos.

Ademas, los controles de los movimientos de capital, al evitar
las entradas excesivas, desempefian una funcién macroprudencial,
independientemente de la evolucion de la cuenta corriente. Al solicitar
un préstamo en el extranjero, los prestatarios privados de los paises
en desarrollo suelen dar por sentado que el tipo de cambio real se
mantendrd estable. Sin embargo, el propio acto de pedir un préstamo
y la entrada de capital resultante pueden fortalecer la moneda nacional
al reducir la carga en moneda local de la deuda exterior. Este efecto
a menudo anima a solicitar nuevos préstamos, lo que conduce a un
sobreendeudamiento que aumenta la probabilidad de que se produzca
una crisis (Pasricha, 2017). Por consiguiente, los controles de capital que
restringen la obtencién de préstamos en el extranjero desempenan una
funcién macroprudencial. Ese tipo de controles pueden ser atin més
necesarios si se produce un aumento en la oferta de entradas de capital
como consecuencia de las politicas de dinero facil y barato aplicadas en
los paises de origen, que fomentan las operaciones de bicicleta financiera
(carry trade). Huelga decir que los controles fisicos a gran escala de
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las entradas de capital anticipan la regulacién macroprudencial, que
normalmente hace referencia a las medidas destinadas a moderar o
limitar las entradas.

La pandemia de COVID-19 intensificé los riesgos sistémicos
en Africa, al agravar las vulnerabilidades preexistentes. Puesto que
muchas de las vulnerabilidades que contribuyeron a ese tipo de riesgos
ya existian antes de la pandemia, era de esperar que los Gobiernos y
reguladores implantaran una serie de medidas destinadas a mitigar
esos riesgos. Entre ellas, algunas estuvieron dirigidas especificamente
a limitar la acumulacién de riesgos sistémicos derivados de las
exposiciones externas o a aumentar la resiliencia frente a las
perturbaciones externas. El presente estudio tiene por objeto definir
las medidas macroprudenciales adoptadas en un conjunto de paises
africanos (Etiopia, Ghana, Kenya, Nigeria, Sudafrica y Zambia) y
evaluar, en la medida de lo posible dado el corto periodo de tiempo, su
eficacia en el contexto de la pandemia de COVID-19.

l. Analisis de determinados indicadores
del sector externo

A. Perturbaciones en la cuenta corriente

Es probable que los efectos econémicos adversos de la pandemia hayan
aumentado los riesgos sistémicos por diferentes motivos. Al verse
perjudicado el transporte, se redujeron los ingresos procedentes de las
exportaciones, los viajes y el turismo. La casi paralizaciéon de la actividad
econdmica a nivel mundial se tradujo en una disminucién de los ingresos
de las exportaciones y en cierta pérdida de ingresos entre los trabajadores
migrantes en el extranjero, lo que provocé una caida de las remesas.
Cuando la contraccién de la entrada de divisas supera la disminucién
en el costo de las importaciones a raiz de la recesién interna, aumenta el
déficit tanto del balance comercial como de la cuenta corriente. A su vez,
esto puede provocar la depreciacién de la moneda. En todos los paises, a
excepcion de Kenya, el tipo de cambio efectivo nominal se habia venido
depreciando significativamente desde 2011; la caida del tipo de cambio
nominal mas acusada se habia registrado en Ghana, seguido de Zambia,
Nigeria, Sudafrica y Etiopia (véase el grafico IV.1). Sin embargo, las tasas
de inflacién relativamente elevadas hicieron que el tipo de cambio efectivo
real se apreciara en Etiopia, Kenya y Nigeria, y tan solo se depreciara en
Zambia, Sudéfrica y Ghana (véase el grafico IV.2). Durante la pandemia, la
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situacién fue diferente. Las monedas de Nigeria y Zambia se depreciaron
en términos nominales con respecto al dodlar. El rand sudafricano se
apreci6, y las monedas de Ghana y Kenya se mantuvieron relativamente
estables (véase el grafico IV.1).

Grafico IV.1
Tipos de cambio efectivos nominales
(Indice medio anual: 2010=100)
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Grafico IV.2
Tipos de cambio efectivos reales
(Indice medio anual: 2010=100)
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Grafico IV.3
Tipo de cambio nominal con respecto al délar durante la pandemia
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Road to Recovery, Background Paper: Statistical Appendix, octubre, Washington, D.C., 2020.

La depreciacion monetaria puede retroalimentarse con el aumento de
la especulacién en el mercado de divisas, entre otros medios, a través de los
retrasos en la repatriacién de los ingresos procedentes de las exportaciones
a la espera de una depreciacion, lo que privaria a la economia de una parte
de las divisas, incluso reducidas, que se hayan obtenido a través de las
exportaciones. El acceso limitado a las divisas y la depreciacién monetaria
también pueden provocar tensiones en la deuda e incluso la quiebra. La
depreciacion de la moneda puede aumentar sustancialmente el valor en
moneda nacional del servicio de la deuda o de otros pagos relacionados con
la exposicion a los pasivos en dodlares, especialmente la deuda externa, lo
que conduce a impagos o a la venta de activos en condiciones desfavorables.
Cuanto mayor sea la exposicién, mayor sera la vulnerabilidad provocada
por esa fuente. La liberalizacién financiera, la facilidad de acceso a la
liquidez en los mercados financieros internacionales y los tipos de interés
extremadamente bajos en los paises desarrollados se han combinado para
aumentar el grado de exposicion. En estas circunstancias, existe una alta
probabilidad de que se produzca una crisis sistémica desencadenada por
una perturbacién en la balanza de pagos. Para hacer frente a este peligro,
se pueden adoptar tres tipos de medidas macroprudenciales. El primer tipo
consiste en intervenir de diversas maneras a fin de limitar la vulnerabilidad
de la cuenta corriente y la volatilidad de los tipos de cambio, y mitigar asi
la perturbacién “inicial”. El segundo radica en adoptar medidas que frenen
la especulacién monetaria en un contexto de depreciacién de la moneda.
Se trata de dos instrumentos destinados a comprobar la magnitud de la
perturbacion y evitar su amplificacién. El tercer tipo de medida consiste en
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obligar a los agentes que estdn expuestos a los riesgos de tipo de cambio a
cubrirse frente a dichos riesgos, de modo que se amortigiie la transmision
horizontal de la perturbacion.

El reto sigue siendo encontrar la combinacién correcta de
intervenciones que permitan cierta estabilidad externa. Existen muiltiples
medidas de cardcter macroprudencial que los paises pueden adoptar para
protegerse contra la vulnerabilidad externa derivada de esas fuentes, o
para darle respuesta. Como minimo, deben exigir la repatriacién total de
los ingresos procedentes de las exportaciones, asi como establecer, y hacer
cumplir, un plazo determinado para dicha repatriacién. Casi todos los
paises disponen de normas a ese respecto, y algunos modifican el plazo
exigido para la repatriacién en funciéon de las tensiones soportadas por
la balanza de pagos y la caida de las reservas. Esto no solo garantiza el
acceso a las divisas obtenidas para financiar las importaciones y reducir la
vulnerabilidad generada por el creciente déficit comercial, sino que también
contribuye a reducir la intensidad de cualquier ataque especulativo lanzado
contra una moneda en respuesta a los indicios de debilidad de la balanza
de pagos. Los paises que dependen de los ingresos de las exportaciones
y que son susceptibles de sufrir cambios volatiles en los volimenes y los
valores unitarios de las exportaciones también pueden buscar la forma de
acumular, ciclicamente, reservas de divisas cuando los precios suban o estén
altos, y utilizarlas cuando disminuyan los ingresos de las exportaciones. Si
los ingresos de las exportaciones se devengan al Gobierno, estos pueden
acreditarse a un fondo soberano de inversién cuando los precios sean
elevados y, en cambio, cuando los precios sean bajos, puede recurrirse a la
reserva. Otra forma de prepararse para una perturbaciéon comercial y sus
consecuencias es contar con una red de seguridad en forma de acuerdos
de intercambio de divisas con el banco central de un pais asociado que
disponga de un acceso adecuado a reservas de divisas fuertes. Los
intercambios de divisas sirven como mecanismos de liquidez, ya que ponen
a disposicién de un banco central, a demanda, la liquidez en délares (u otra
moneda extranjera) necesaria para ayudar a los bancos de su jurisdicciéon y
a los clientes que no disponen de suficiente financiamiento en délares por
culpa de la crisis en los mercados ordinarios.

Una operacion de intercambio de divisas entre un banco central
nacional y uno extranjero implica dos transacciones: la venta al banco
central extranjero de un volumen determinado de la moneda nacional del
solicitante por délares al tipo de cambio vigente en el mercado (tipo de cambio
al contado); y la recompra, en una fecha fijada de antemano, de la moneda
nacional con ddlares por parte del banco central prestatario, al mismo tipo
de cambio. Esto asegura al banco central prestamista frente a cualquier
riesgo cambiario. Cuando se completa la segunda operacién, el banco central
prestatario también paga intereses al tipo de mercado, en funcién del plazo
por el que haya dispuesto de la linea de permuta financiera.
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B. Dependencia de las exportaciones de productos
basicos y vulnerabilidad de la cuenta corriente

En la mayoria de las economias subsaharianas, los ingresos de las
exportaciones dependen de los productos bésicos, a excepciéon de unos
pocos afortunados que tienen acceso a reservas de petréleo, gas y metales
preciosos, especialmente de oro. En el informe The State of Commodity
Dependence 2019, publicado por la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), se constaté que nueve de cada
diez pafses de Africa Subsahariana dependian de los productos bésicos,
frente a los dos tercios de los paises de Oriente Medio y Norte de Africa, la
mitad de los paises de América Latina y el Caribe, y la mitad de los paises
de Asia Oriental y el Pacifico (UNCTAD, 2019, pag. 3). Se considera que un
pais depende de los productos basicos si estos representan mas del 60%
del valor total de las mercancias exportadas. De los paises seleccionados
para el estudio, Sudafrica es el tinico que no entra en esta categoria.

Ademas, existe una escasa diversificacién en la cesta de productos
basicos exportados y los destinos de dichas exportaciones. Etiopia y
Kenya dependen principalmente de las exportaciones agricolas; Ghana y
Zambia, de las exportaciones de minerales, menas y metales; y Nigeria, de
las exportaciones de combustible. El café (28,7%), las semillas oleaginosas
(14,5%), el khat (Catha edulis, un estimulante psicoactivo) (11,4%), las
legumbres (10,2%) y las flores (9,6%) son los principales productos exportados
por Etiopia; mientras que los de Kenya son el t¢, las flores y el follaje y el café.
La Unién Europea (28 paises) es el principal destino de las exportaciones
etiopes, al recibir el 21% del total®. Le sigue China con un 10%. En el caso
de Kenya, la Unién Europea también estd a la cabeza como destino (32%),
seguida del Pakistan, con un 9%. Aqui, al contrario de lo que se suele pensar,
China no figura entre los cinco primeros destinos. Entre las principales
exportaciones de Ghana se encuentran el oro (36%), el petréleo crudo (20%)
y el cacao sin procesar (19%). En este caso, la Unién Europea también es el
principal destino (25%), seguida de la India (14%). China, con un 10%, ocupa
el quinto lugar. Zambia depende en gran medida del cobre, que representa
el 67% de sus ingresos de exportacion, y Suiza y China son los principales
destinos, al recibir cada uno el 28% de las exportaciones. Nigeria es el mayor
productor de petréleo de Africa y alberga la mayor parte de las reservas de
gas natural del continente. Los combustibles aportan el 93% de los ingresos
de exportacién y alrededor del 70% de los ingresos publicos, pero solo
suponen en torno a un 10% del PIB. También aqui la Unién Europea (33%)
y la India (21%) son los principales receptores. Sudafrica depende de una
combinacion de metales preciosos, minerales, productos bésicos agricolas y
algunos productos manufacturados. La plata y el platino (8%), el mineral de
hierro (6%) y el oro (6%) representan las principales exportaciones, que se
envian principalmente a la Unién Europea (20%) y a China (17%).

3 Cifras extraidas de UNCTAD (2019) que reflejan el promedio en el periodo 2013-2017.
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En vista de la abrumadora dependencia de las exportaciones de unos
pocos productos primarios, cuya demanda y precios internacionales son
volétiles, el comercio y la cuenta corriente de la balanza de pagos de estos
paises son cauces a través 