nota editorial

¢ Respuestas de politica a los flujos
de capital extranjero

Desde hace varios afios los flujos de capital han sido una fuente de financiacién ba-
rata para las economias emergentes, incentivando la demanda interna, el crédito, la
produccion y el empleo; sin embargo, también han sido motivo de preocupacion por
sus potenciales consecuencias sobre la asignacién de recursos reales y financieros
entre paises, entre sectores y en el tiempo.

Particularmente, la llegada de flujos considerables de capital extranjero se ha
asociado con:

1) Apreciacion persistente de la tasa de cambio (Caballero y Lorenzoni, 2007).

2) Auges de crédito y creciente volatilidad (Mendoza y Terrones, 2008).

3) Incrementos sustanciales en los precios de los activos y de los bienes transables
(Jeanne y Korinek, 2010).

4) Crecimientos fuertes en la demanda de trabajo y de la produccion de sectores no
transables (Bianchi y Mendoza, 2010).

5) Mayor propension del sector financiero a tomar riesgos (Lopez, Tenjo y Zarate,
2012).

Estos hechos sugieren que existen imperfecciones importantes en los mer-
cados financieros locales e internacionales, las cuales dificultan suavizar el consumo
y la asignacion eficiente de los recursos. Lo anterior trae una serie de retos para el
disefio de las politicas macroecondmicas.

¢ 1 Apreciacion real de la moneda
Uno de estos retos es enfrentar episodios de apreciacion persistente de la moneda

local, asociados con crecientes flujos de capital debido a las excepcionalmente bajas
tasas de interés internacionales.
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Cuando la moneda local se aprecia por factores externos temporales (aunque
suelan ser persistentes), la salud de mediano y largo plazos de la economia puede estar
en riesgo. La demanda de bienes y servicios no transables aumenta, afectando al sector
transable por un extendido periodo, y una vez los factores detrds de la apreciacion se
revierten o se debilitan, la demanda de bienes no transables se contrae. Si el sector
transable enfrenta restricciones de crédito, su posibilidad de recuperacion estd com-
prometida y la economia experimenta un desajuste grande de la tasa de cambio.

Estos problemas son agravados por las dinamicas del crédito. La apreciacion
real de la tasa de cambio puede elevar el valor de los bienes no transables que
sirven de aval para los préstamos (Kiyotaki y Moore, 1997) o reducir las primas
de riesgo para dichos sectores (Bernake, Gertler y Girlchrist, 1999); mientras que
ocurre lo contrario en los sectores transables. Por tanto, no solo el comportamien-
to agregado del crédito, sino también su composicion, deben ser cuidadosamente
estudiados.

II. Estabilidad financiera

Un segundo reto es el impacto que tienen los flujos de capital en las decisiones de
ahorro y de inversion, y en las clases de activos y pasivos en la economia.

Los flujos de capital reducen las tasas de interés internas mediante diversos
canales. Las tasas de interés de politica pueden disminuir si la moneda nacional estd
atada a una moneda de reserva internacional o si el banco central, bajo un esquema
de inflacion objetivo, responde ante una disminucién de la inflaciéon generada por la
apreciacion de la moneda. Es mas, dada la tasa de interés de politica, los persistentes
flujos de capital pueden reducir las primas de riesgo y aumentar de manera exagera-
da el precio de los activos. Por lo anterior, se puede inducir una reduccién del ahorro
y un aumento de la inversion, lo cual termine por generar déficits crecientes en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

La sostenibilidad de un déficit creciente de la cuenta corriente puede ser cues-
tionada si los influjos de capital se detienen o si se revierten. Ademas de los ajustes
macroeconémicos que se derivarian por esos cambios abruptos, el deterioro de la
calidad de la cartera y el desplome de los precios de los activos reflejarian alteracio-
nes financieras que podrian tender a mermar la oferta de crédito y agudizar la con-
traccion de la demanda agregada, asi como también perturbar la operacién normal
del sistema de pagos.

Ademas, los agentes econémicos pueden estar tentados a endeudarse a corto
plazo e invertir a largo plazo durante la fase expansiva del ciclo de los negocios. La
deuda de corto plazo aumenta los riesgos de liquidez, de mercado y cambiarios,
tanto del sector real como del sistema financiero. Esto eleva las vulnerabilidades
financieras y econdmicas, haciendo que el ajuste de la economia, después de una
parada subita de capitales externos, sea mas traumatico.

Asimismo, podria generarse un auge de crédito en el sector no transable en la
medida en que los agentes econémicos se tornen optimistas en exceso sobre even-
tos futuros (Fostel y Geanakoplos, 2008) o porque en las decisiones individuales de
endeudamiento no tengan en cuenta la forma como se afectarfa en una destorcida
el valor de las garantias (Mendoza y Korinek, 2013). Por tanto, las empresas o las
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personas pueden demandar activos muy riesgosos (frente a unos menos riesgosos) y
endeudarse en exceso, en especial para financiar actividades no transables.

Aunque no todos los auges de crédito relacionados con entradas de capital
terminan en una crisis financiera, los ajustes de la tasa de cambio real requeridos
cuando las condiciones externas cambian o cuando los flujos de capital presentan
una parada subita, suponen serios riesgos para los sectores no transables que hayan
acumulado importantes descalces cambiarios. En aquellos paises donde la vivienda
representa una parte importante de la riqueza de las familias, el consumo se contrae
de manera significativa y posteriormente la reduccién del bienestar es sustancial.

A manera de resumen, incluso cuando a primera vista la asignacién de re-
cursos generada por una apreciacion de la tasa de cambio real parezca eficiente, las
diferentes formas de fricciones financieras pueden distorsionar el empleo de los re-
cursos financieros y productivos, conllevando a la necesidad de establecer acciones
preventivas de politica.

ITII.  Respuestas de politica: ;qué se puede hacer?

Las autoridades econdémicas buscan sacar provecho de las oportunidades asociadas
con los flujos de capital, al tiempo que minimizar los riesgos de desestabilizacién
inherentes a una parada subita de capitales.

A.  Acciones para contrarrestar la apreciacion real de la moneda

Para enfrentar las presiones sobre la tasa de cambio, asi como su impacto sobre la
composicion sectorial del producto, una primera linea de defensa son las medidas
fiscales. Por ejemplo, una politica sugerida por los libros de texto es gravar al sector
en auge y transferir esos recursos al sector afectado. Esta receta puede funcionar co-
rrectamente en los textos; no obstante, tratar de determinar la duracion del choque,
asi como los efectos microecondémicos y de politica econémica que conlleva darle
subsidios a sectores especificos, es muy dificil de aplicar de manera correcta.

Una propuesta mas viable es elevar la tasa de ahorro interno, en especial para
poder enfrentar una apreciacion de la moneda derivada de términos de intercambio
estructuralmente mas altos y que atraen la llegada de flujos de inversion extranjera
directa. En el corto y mediano plazos, esto debe lograrse con tasas de ahorro publico
mas altas, acompafiadas de politicas que promuevan el ahorro privado. Sin embargo,
esta alternativa tiene sus limites. Aumentar el ahorro publico por encima de una
respuesta contraciclica conlleva a distorsiones en los impuestos o a realizar recortes
a una parte necesaria del gasto publico. Los costos deben ser comparados con los
beneficios de ayudar a los sectores transables.

Una aproximacion mas controversial es usar la politica monetaria y cambia-
ria para enfrentar los efectos sectoriales de una apreciacion persistente producto
de fuertes entradas de capitales internacionales. Puede argumentarse que existen
razones para incluir en la “funcién de pérdida” de los bancos centrales las des-
viaciones de la tasa de cambio real sobre su nivel de equilibrio de largo plazo. Lo
anterior, en un contexto de fricciones nominales que le aseguren, en algunos hori-
zontes de tiempo, cierta efectividad a la politica monetaria sobre la tasa de cambio
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real. Sin embargo, elevar el niumero de metas que debe alcanzar el banco central
con el instrumento de tasa de interés puede comprometer el logro de su objetivo
de estabilidad de precios e, incluso, poner en entredicho su capacidad para suavi-
zar los ciclos econdmicos.

Mas aun, el uso de la tasa de interés de politica como respuesta a los flujos de
capital requiere un cuidadoso estudio de los factores que estan detras. Cuando los
flujos obedecen a tasas de interés internacionales temporalmente bajas, las acciones
de respuesta de politica difieren de las reacciones adecuadas para los casos en que
los flujos de capitales son atraidos por mejoras en la seguridad o en la situacion fiscal
del pais. Es igualmente conveniente, pero muy dificil en la practica, determinar si las
causas son transitorias o permanentes.

Las intervenciones cambiarias esterilizadas pueden ser vistas como otro ins-
trumento para alcanzar un nivel deseado de tasa de cambio real, mas alla de simple-
mente acumular reservas internacionales o de generar correcciones ante sus desa-
lineaciones de corto plazo. No obstante, cuando el grado de integracién financiera
y sofisticacién en la economia es de nivel intermedio o alto, la esterilizacién de la
intervencion cambiaria puede ser poco efectiva. Por lo demads, en situaciones donde
la efectividad parece garantizada por la imperfecta sustitucién entre diferentes tipos
de activos, la intervencion cambiaria esterilizada puede tener consecuencias inde-
seadas en la oferta de crédito y en la volatilidad del consumo (Vargas et al., 2013)

La imposicion de controles de capital para neutralizar una apreciacion persis-
tente de la moneda es otra opcion de politica que debe evaluarse en términos de los
beneficios y las distorsiones (costos) que introduce.

En resumen, la politica fiscal parece ser la primera linea de defensa para en-
frentar los efectos sectoriales indeseados de una apreciaciéon cambiaria persistente
motivada por fuertes entradas de capital. Sin embargo, su alcance y efectividad ten-
drian limites. El uso de la politica monetaria y cambiaria para el mismo propdsito
es mas controversial debido a los costos que significa comprometer otros objetivos,
ademas de sus consecuencias indeseadas. Apoyarse en los controles de capitales es
similarmente polémico, y en ningtn caso debe usarse como un sustituto de una
adecuada respuesta fiscal.

B.  Acciones para preservar la estabilidad financiera

Los retos para la estabilidad financiera asociados con los flujos de capital son tan
importantes como los sectoriales. Las condiciones financieras pueden resultar en
extremo expansivas por las entradas de capital y llevar a crecimientos muy rapidos
del crédito, a bajas primas de riesgo y de plazo, a descalces cambiarios y de plazoy a
sobrevaloraciones de los activos. En este caso, como en el anterior, la pregunta es sila
politica monetaria debe ser recargada con objetivos adicionales y si su papel resulta
efectivo, como por ejemplo limitando el excesivo crecimiento del crédito (Agénor y
Pereira da Silva, 2013).

Ademas de los problemas anotados, producto de que la autoridad monetaria
incluya un objetivo cambiario en su funcidn objetivo, la tasa de interés de corto
plazo es un instrumento débil para manejar las implicaciones financieras de los
flujos de capital. En la medida en que estos vienen con apreciacién cambiaria,
elevar la tasa de interés con el fin de contener el crecimiento del crédito puede
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terminar afectando negativamente los sectores y agentes que mds requieren de
crédito durante la etapa de apreciaciéon de la moneda. Aumentar mas los costos
de financiacién llevaria a una mayor tension en los sectores transables que ya pre-
sentan estrés financiero.

Las autoridades pueden considerar, entonces, usar una gama mas amplia de
instrumentos. Una opcidn es utilizar la regulacion financiera para lidiar con los retos
que surgen de las dindmicas del crédito inducidas por la intermediacion de los flu-
jos de capital. Como se menciond, los flujos de capital pueden ser intermediados
mediante el sistema bancario local (Kaminsky y Reinhart, 1999). Esto introduce im-
portantes riesgos de liquidez y cambiarios que pueden materializarse una vez los
flujos de capital experimentan una parada subita. Para corregir las externalidades
financieras que generan los agentes privados que no anticipan sus restricciones de
crédito, la literatura econdmica menciona frecuentemente el impuesto a los flujos de
capital, sugerido hace décadas por James Tobin (Tobin fax).

Una linea similar de razonamiento puede observarse cuando se dice que los
controles de capitales pueden complementar una politica contraciclica para con-
tener el endeudamiento externo. Los modelos tedricos y cuantitativos recientes
muestran que los impuestos a los flujos de capital (a lo Pigou) pueden restaurar el
equilibrio éptimo, al atacar las externalidades que dan lugar a apreciaciones fuer-
tes y persistentes de la tasa de cambio real, y al sobreendeudamiento (Mendoza y
Bianchi, 2011 y Korinek, 2011). Por tanto, los modelos tienen implicaciones de
politica al sugerir que gravar los flujos de capital es un instrumento complemen-
tario en lugar de una ultima linea de defensa, como ha sugerido el FMI (Ostry et
al., 2010).

Como ocurre con otras herramientas de politica, el uso de los controles de
capital estd limitado en la practica por su efectividad. La regulacion financiera puede
ser muy efectiva en paises donde los mercados de capitales o la “banca en la som-
bra” no son muy relevantes, y la financiacion esta fundada en el sistema bancario.
En esos casos una regulacion permanente sobre los riesgos de liquidez y cambiarios
de los intermediarios es deseable. La regulacién permanente para firmas no finan-
cieras puede ser imposible o puede llevar a que emerjan productos y vehiculos que
no son monitoreados. En este caso, los impuestos a los flujos de capital, si bien son
deseables para corregir las externalidades negativas, pueden ser eludidos mediante
formas que estdn por fuera de la supervision de las autoridades econémicas. Esto
desencadena una situacién donde los impuestos no son efectivos y los riesgos para
la estabilidad financiera no estan bien evaluados.

Una forma practica como las autoridades econdmicas pueden proceder es con-
centrandose en identificar auges de crédito asociados con los flujos de capital. En
afios recientes en América Latina se ha visto como las variables macroeconémicas
contienen informacidn sobre posibles bonanzas de crédito. Asimismo, se ha encon-
trado que dichos auges han sido muchas veces precedidos de considerables flujos de
capital y apreciaciones de la tasa de cambio real.

De la misma forma, los sistemas de alerta temprana han evolucionado para
detectar cambios en los patrones en los flujos de capital. Turner (2013) ha resaltado
que, después de la crisis financiera global, la amplia liquidez internacional esta refle-
jada en una mayor emision de bonos de empresas en paises emergentes y en las re-
ducciones de las primas de riesgo y de plazo. Por tanto, para hacer un juicio sobre la
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presion que los flujos de capital ejercen sobre los mercados financieros, es necesario
ir mas alla del comportamiento del crédito otorgado por los bancos'.

Una inquietud fundamental es la existencia de liquidez en moneda extranje-
ra. Ademas de las medidas regulatorias, conservar adecuados colchones de liquidez
en moneda extranjera es esencial. Para reducir los riesgos de liquidez externa que
puedan surgir en los periodos de fuertes entradas de capital el banco central debe
sostener niveles apropiados de reservas internacionales.

El momento y forma como se realizan las intervenciones cambiarias para acu-
mular reservas internacionales son aspectos de politica importantes. Los paises pro-
bablemente deben intervenir en el mercado cambiario cuando sean altos los riesgos
de que la tasa de cambio se encuentre desalineada. De esta forma, la intervencion
realizada con el propdsito de aumentar el nivel de reservas internacionales ayuda
también a combatir el riesgo de “desalineamiento” de la tasa de cambio.

A pesar de la necesidad de realizar intervenciones en el mercado cambiario,
es importante tener claro que estas no constituyen un compromiso de la autoridad
monetaria con un piso o un techo para la tasa de cambio. Ello podria debilitar los
incentivos del sector privado a realizar coberturas cambiarias. Uno de los mas per-
versos resultados de los regimenes de tasas de cambio fijas es que dan lugar a grandes
descalces cambiarios que debilitan la habilidad de la politica monetaria para actuar
de manera contraciclica y comprometen la estabilidad financiera.

IV. Conclusiones

Los retos de politica asociados con los flujos de capital internacional requieren res-
puestas en diferentes esferas. Para combatir los efectos sectoriales que se derivan de
la apreciacion real de la moneda local, probablemente el mejor instrumento es la
politica fiscal, aunque con sus limitaciones.

Para enfrentar los riesgos para la estabilidad financiera es util una regulacién
permanente que limite los descalces cambiarios, asi como probablemente lo es una
regulacion financiera contraciclica. Eventualmente, los controles de capital pueden
también ser necesarios. No obstante, su efectividad disminuye con el tiempo, por lo
cual su uso debe ser temporal.

En general, cuando ingresan flujos de capital es crucial contar con sistemas
financieros que estén bien capitalizados y sean liquidos para, de esa manera, poder
enfrentar exitosamente la posterior reversién de dichos capitales sin ajustes drama-
ticos del crédito y del gasto agregado. También, lo es para poder responder en esos
momentos con politicas monetarias y financieras contraciclicas.

Es preferible que la politica monetaria permanezca focalizada en la estabilidad
de precios y del producto, al tiempo que se permita un grado sustancial de flexibili-
dad cambiaria. Esto ultimo es esencial para el propdsito de implementar una politica
monetaria contraciclica como respuesta a un choque exdgeno, asi como también

! Esto es especialmente importante en paises con un desarrollo financiero intermedio. En la medida en que los
mercados financieros son mas profundos, la capacidad del pais para absorber los flujos de capital aumenta. Sin
embargo, una sdlida regulacion financiera sigue siendo crucial, como ha sido sefialando por la crisis financiera
de las economias industrializadas.
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para limitar la acumulaciéon de descalces cambiarios en los balances de los residentes
del pais. Es importante acudir a las intervenciones cambiarias esterilizadas para sos-
tener niveles adecuados de reservas internacionales y mitigar los riesgos de liquidez
en moneda extranjera. Dichas intervenciones deben adelantarse de forma oportu-
na en los periodos en que se percibe que, probablemente, la tasa de cambio a corto
plazo presenta una desalineacion considerable. &4

¢ José Dario Uribe Escobar ¢
Gerente general’

" Esta Nota Editorial se utilizard como documento preparatorio para atender la invitacion del Banco Central
de Chile a participar en la Quinta reunién de bancos centrales sobre inflacién objetivo, por organizarse en
noviembre de 2013, titulada Summit Meeting of Central Banks on Inflation Targeting: “Global Liquidity,
Capital Flows and Policy Coordination”. Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad del gerente
general, y no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica.
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