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POSIBLES IMPLICACIONES DE
LA NORMALIZACION DE LA
POLITICA MONETARIA DE LOS
ESTADOS UNIDOS SOBRE LAS
ECONOMIAS EMERGENTES

La politica monetaria expansiva de los Estados Unidos
y de otras economias desarrolladas como respuesta a
la crisis financiera internacional de 2008-2009 no solo
contribuy6 a restablecer el funcionamiento de los mer-
cados financieros y a reducir los costos de financia-
miento de largo plazo en esos paises, sino que también
tuvo efectos importantes en las economias emergentes
(EE) mediante diferentes mecanismos. La amplia liqui-
dez internacional y las tasas de interés en niveles histo-
ricamente bajos estimularon los flujos de capital hacia
las EE, redujeron la percepcion de riesgo, acentuaron la
dinamica del crédito, presionaron al alza los precios de
los activos reales y financieros y agudizaron la aprecia-
cion de las monedas de estas economias.

Las distintas rondas de relajamiento cuantitativo de
la politica monetaria en los Estados Unidos aumentaron

los flujos de portafolio hacia las EE, como respuesta a
las bajas primas de riesgo y a los crecientes diferencia-
les de tasas de interés. En el caso colombiano, dichos
flujos pasaron de ser insignificantes o negativos antes
de 2010, a magnitudes trimestrales que superaron, en
algunas ocasiones, €l 1,5% del PIB (Grafico 1).

Las mayores entradas de capital de portafolio
hacia Colombia y otros paises de América Latina au-
mentaron la demanda de bonos y acciones, lo cual
presioné al alza los precios de estos instrumentos fi-
nancieros. Un ejemplo de este fendbmeno fue la sig-
nificativa valorizaron de las curvas de rendimiento de
los bonos de deuda publica que se produjo en estos
paises entre el 13 de septiembre de 2012 y el 30 de
abril de 2013, luego del anuncio por parte de la Re-
serva Federal de los Estados Unidos (Fed) de la terce-
ra ronda de relajamiento cuantitativo (QE3)'. La Unica
excepcioén a este comportamiento fue Per(, donde la

1 En septiembre de 2012 la Fed comunicd que la tasa de interés
de referencia se mantendria en niveles excepcionalmente bajos
hasta mediados de 2015, y que compraria activos hipotecarios
por US$40 billones (b) mensuales, ademas de continuar con la
operacion twist al menos hasta diciembre de 2012, con lo cual
compraria titulos por un total US$85 b mensuales.
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Gréfico 1
Inversion extranjera de portafolio en Colombia
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

curva se empiné? por factores internos® (Cuadro 1). En
el caso colombiano la curva de deuda publica en mo-
neda local se aplané 41 puntos basicos (pb) no solo
por el efecto del anuncio de la politica monetaria en
los Estados Unidos, sino por la aprobacién de la re-
forma tributaria que introdujo una reduccién en el im-
puesto a la inversion extranjera de portafolio*, junto
con una importante caida de la inflacion observada
(que llegd a ubicarse por debajo del rango meta) y de
sus expectativas.

Por otra parte, en un ambiente de abundante li-
quidez internacional y de mejores perspectivas de
crecimiento de las EE frente a las economias desa-
rrolladas, los flujos de inversion directa hacia las pri-
meras también se vieron impulsados. Para los paises

2 Un empinamiento de la curva ocurre cuando las tasas de interés
de los activos de corto plazo caen, mientras que las de largo
plazo aumentan. Al movimiento contrario se le conoce como
aplanamiento.

3  Serefieren ala fuerte entrada de extranjeros al mercado de bonos
frente a la poca volatilidad en el mercado cambiario y un arbitraje
en el mercado de forwards y cross currency swaps.

4 El porcentaje de participacion de extranjeros en el valor total de
deuda publica en Colombia pas6 de 3,6% en enero a 4,6% a
mediados de junio de 2013. Esto equivale a un incremento de $2
b. Cabe resaltar que la mayor participacion de extranjeros se ha
registrado en el tramo largo de la curva de rendimientos.
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exportadores de bienes basicos los altos niveles en
los términos de intercambio explican, igualmente, el
buen comportamiento de este tipo de inversion.

El incremento de los flujos de capital y las bajas
tasas de interés permitieron una rapida expansion del
crédito en muchas EE. Incluso, los déficits en cuenta
corriente se ampliaron, lo que evidencia el importan-
te aumento del gasto interno en estas economias. De
este modo, el nivel de endeudamiento crecié de ma-
nera importante en algunos paises, lo que llevé a que
algunas autoridades tomaran medidas macropruden-
ciales. Por ultimo, el fuerte flujo de capitales hacia las
EE tuvo como consecuencia la apreciacioén del tipo de
cambio de estas economias.

Asi como las EE fueron altamente impactadas por
la politica monetaria expansionista de las economias
desarrolladas, sus efectos en los Estados Unidos y en
otras economias desarrolladas también fueron signi-
ficativos. Estudiar estas implicaciones es importante
para los responsables de politica de las EE en la co-
yuntura actual, puesto que la Fed ha anunciado la posi-
bilidad de empezar a retirar gradualmente los estimulos
monetarios ante las mejores perspectivas del creci-
miento econémico y del mercado laboral en ese pais.

Elinicio del retiro del estimulo monetario estadouni-
dense podria producir un proceso de normalizacién de
las condiciones financieras internacionales. En este
sentido, ante menores perspectivas de liquidez inter-
nacional los inversionistas extranjeros pueden empe-
zar a rebalancear sus portafolios. Los efectos para las
EE redundarian en una salida de capitales, que podria
llevar a un aumento en los costos de financiamiento
externo, a una correccion en los precios de algunos
activos y a una depreciacion del tipo de cambio.

Esto es lo que comenzé a observarse en la Ultima
semana de mayo y durante junio en buena parte de
las EE. Luego de la reunion de la Fed, entre el 30 de
abril y el 1 de mayo los agentes del mercado empe-
zaron a descontar una posible terminaciéon gradual del
QE antes de lo esperado®. Estas expectativas se incre-
mentaron luego de que el 22 de mayo se publicaran las

5 Debido a que durante la reunion se afirmé que la institucion esta-
ba preparada para aumentar o disminuir el ritmo de sus compras
en funcion de los cambios en las perspectivas del mercado labo-
ral y de la inflacion.



Cuadro 1
Evolucion de la curva cero cupon y cambios observados
(13 de septiembre de 2012 a 30 de abril de 2013)

Evolucion de la curva cero cupdn por tramos
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Cambios en TPM (pb)

Tramo corto Tramo medio Tramo largo
(0 a2 anos) (2 a 5 anos) (5 a 15 anos)
México (82,2 (84,1) (126,8) (50)
Pert (67,6) (85,9) (60,8) 0
Brasil¥ 40,2 (18,2) (34,3) 0
Chile¥ (15,4) (12,1) (15,2) 0
Estados Unidos 3,7) (2,0) (3,9) 0
Colombia (110,7) (120,9) (151,3) (150)

Cambios observados

Nivel Pendiente Curvatura
México (128,12) (108,08) 83,38
Pert (59,03) 24,19 (45,01)
Brasil¥ (6,36) (78,49) (63,44)
Chile¥ (12,64) 4,73) (0,54)
Estados Unidos (3,43) 0,14 5,30
Colombia (134,85) (40,59) 20,17

Nota: las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson y Siegel.

a/ Para Chile y Brasil el spread es el de 9 a 1 afo y 10 a 1 afo, respectivamente.

Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Republica.

minutas de la reunién y de que el Director de la Fed,
Ben Bernanke, presentara su discurso ante el Congre-
so®. La mayoria de economias emergentes registraron
depreciaciones de sus monedas, sus indices acciona-
rios retrocedieron y los bonos de deuda publica interna
presentaron fuertes desvalorizaciones. Las primas de
riesgo también tuvieron incrementos importantes. Es-
pecificamente, los bonos de todos los plazos de los
paises de la region y de los Estados Unidos, con ex-
cepcion de los tramos corto y medio de Chile?, y el cor-
to de Peru, registraron importantes desvalorizaciones.

(©]

En primer lugar, en las minutas se afirmé que varios miembros del
comité expresaron la disposicion para ajustar el flujo de compras
en la reunién de junio, si la informacion econdmica recibida en
esa fecha llegase a mostrar evidencia suficiente de un crecimiento
sostenido. Posteriormente, Bernanke afirmé que retirar el estimulo
monetario prematuramente podria desacelerar o frenar la recupe-
racion econdmica estadounidense, pero que si se llegase a obser-
var una mejora econémica continua y sostenible, en las préoximas
reuniones se podria reducir el ritmo de compra de activos.

~

Se esperaba que el Banco Central de Chile redujera su tasa de
politica en 25 pb en julio de 2013.

Adicionalmente, las curvas de rendimiento de todos los
paises se empinaron. Brasil presenté la mayor desvalo-
rizacion en la curva de referencia, al tiempo que registréd
un aumento de 50 pb en su tasa de politica moneta-
ria (Cuadro 2). Colombia present6 la segunda mayor
desvalorizacién de la curva, comportamiento que pudo
estar afectado por el contexto local, debido al proyecto
de decreto presentado a finales de abril para modifi-
car el calculo de la rentabilidad minima de los fondos
de pensiones, que incentivaria la recomposicion de su
portafolio hacia activos externos. Desde el 2 de mayo
al 12 de junio la curva se empiné 135,2 pb.

La magnitud de los ajustes que sobrevengan mas
adelante dependera de varios factores. Si el ajuste
de la politica monetaria en las economias desarrolla-
das se da de manera gradual, tal como lo ha dejado
entrever la Fed, en un contexto de recuperacién de
su demanda agregada y de su mercado laboral, para
algunas EE los efectos de la menor holgura financie-
ra internacional podrian ser de alguna manera com-



Cuadro 2
Evolucion de la curva cero cupon y cambios observados
(2 de mayo a 12 de junio de 2013)

Evolucion de la curva cero cupon por tramos
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Cambios en TPM (pb)

Tramo corto Tramo medio Tramo largo

(0 a 2 afos) (2 a 5 afos) (5 a 15 afios)
México 36,0 59,3 116,8 0
Pert (37,3) 55,1 137,3 0
Brasil¥ 135,3 208,7 191,8 50
Chile¥ (44,4 (10,4) 7,7 0
Estados Unidos 3,2 36,0 62,3 0
Colombia 441 138,6 179,3 0

Cambios observados

Nivel Pendiente Curvatura
México 112,81 149,14 (59,70)
Pert 119,66 187,81 86,64
Brasil¥ 192,39 46,01 103,61
Chile¥ 5,34 37,02 15,79
Estados Unidos 51,28 63,16 (30,25)
Colombia 120,69 135,18 60,48

Nota: las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson y Siegel.

a/ Para Chile y Brasil el spread es el de 9 a 1 afo y 10 a 1 afo, respectivamente.

Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Republica.

pensados por una demanda global mas fuerte, que
impulsaria el sector exportador. En las EE donde el
ingreso por exportaciones es importante, la recupe-
racion del crecimiento en los Estados Unidos tendria
efectos sobre la demanda agregada, via el impulso
que generaria la demanda estadounidense. Asi, el im-
pacto del alza de las tasas de interés de corto y largo
plazos en los Estados Unidos, junto con la posible
correccion en las primas de riesgo, podria compen-
sarse en alguna medida gracias a un mayor volumen
de exportaciones.

El periodo de holgura monetaria mundial se dio
acompanado de un aumento importante en los pre-
cios de los bienes basicos. El incremento de estas co-
tizaciones se puede explicar, entre otros factores, por
una mayor demanda mundial por este tipo de bienes,
aunque las condiciones de amplia liquidez internacio-
nal pudieron haber influenciado igualmente los mer-
cados de materias primas, afectando los precios. De
esta manera, una postura monetaria menos expansiva

podria reducir los términos de intercambio de las eco-
nomias que exportan bienes basicos, si no hay una
mayor demanda que compense el efecto monetario.

Por otra parte, la gradualidad del ajuste no pro-
vocaria una volatilidad en los mercados financieros
tal que pudiera exacerbar los efectos reales. Las me-
jores perspectivas de la economia global, asociadas
con mayores tasas de interés de largo plazo, podrian
incluso en el mediano plazo incentivar de nuevo los
flujos de capitales hacia las EE.

Un segundo factor que determinaria la magnitud
en las EE del efecto del ajuste monetario son las me-
didas de politica econédmica que se tomaron durante
el periodo de alta liquidez para evitar la formacién de
vulnerabilidades macroeconémicas. En aquellas EE
donde el rapido crecimiento del crédito y del gasto
agregado fue apalancado en buena parte con capita-
les extranjeros, la disminucién de estos recursos y el
aumento de los spreads como resultado de la menor
holgura financiera internacional pueden provocar un



ajuste real bastante brusco, sin que las autoridades
econdémicas tengan mucho margen de maniobra para
suavizarlo. Por el contrario, donde se tomaron medi-
das macroprudenciales para controlar la rapida expan-
sién del crédito y del precio de los activos financieros,
los responsables de politica pueden relajar algunas de
estas medidas, actuando de forma contraciclica, para
con ello atenuar el efecto del choque externo.

Aquel impacto podria empeorar si la politica mo-
netaria no tiene mucho espacio para actuar de ma-
nera contraciclica. Esto se presenta cuando una alta
inflacién, o desbalances cambiarios que fueron acu-
mulados durante el periodo previo de auge, condicio-
nan el relajamiento de la politica monetaria, pues se
compromete la estabilidad financiera y de precios.

Por ultimo, también la politica fiscal puede con-
tribuir a suavizar el choque, siempre y cuando las
cuentas fiscales lo permitan, sin comprometer la sos-
tenibilidad fiscal de mediano plazo.

De acuerdo con lo expuesto, en un escenario
donde el ajuste de la politica monetaria de los paises
desarrollados sea gradual, la vulnerabilidad de la eco-
nomia colombiana seria relativamente baja. Por una
parte, la flexibilidad del tipo de cambio, junto con una
estricta regulacion de la exposicién cambiaria de los
intermediarios financieros, ha mantenido controlados
los descalces cambiarios y de plazos. Igualmente, las
expectativas de inflacién locales han permanecido al-
rededor de la meta de largo plazo: 3%. Esto permitiria
que la politica monetaria actie de manera contracicli-
ca, si fuera necesario.

La politica de acumulacién de reservas interna-
cionales ha permitido tener indicadores de liquidez
externa adecuados, que han sido reforzados por la
renovacion de la linea de crédito flexible con el FMI.
Igualmente, la posicion fiscal del Gobierno es robus-
ta, con un superavit fiscal consolidado del 0,45% del
PIB en 2012 y con una deuda publica no financiera de
25% del PIB.

Por otra parte, las autoridades econémicas co-
lombianas ejecutaron algunas medidas macropruden-
ciales en el periodo de auge, las cuales limitaron el
incremento de las vulnerabilidades macroeconémicas.
Por un lado, el Banco de la Republica, con una postu-
ra monetaria menos expansiva durante 2012, logro las
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condiciones necesarias para que el crédito se equi-
librara, mientras que la Superintendencia Financiera
dispuso provisiones temporales para aquellas entida-
des que mantuvieran cambios positivos en la tasa de
crecimiento de su cartera vencida de consumo. Asi,
las acumulaciones de desequilibrios financieros y en
el gasto se han contenido, por lo que la mayoria de los
agentes de la economia estan en una buena posicion
para resistir condiciones externas menos favorables.

Vale la pena resaltar un riesgo importante que po-
dria tener la economia colombiana. Buena parte de
las entradas de capital extranjero en Colombia son
por inversion extranjera directa (IED), la mayoria des-
tinada a los sectores de mineria y petroleo. En estas
circunstancias, una politica monetaria global menos
expansiva podria afectar a la economia, principalmen-
te mediante sus efectos en el sector de la energia.
Como se menciond, en el escenario de una menor li-
quidez internacional y con una débil demanda global
por este tipo de bienes, los precios podrian disminuir,
lo que puede hacer que varios proyectos de inversion
mineros dejen de ser rentables. Esto reduciria la IED
y la inversion fisica, con efectos negativos sobre la
demanday la produccién agregada. Al mismo tiempo,
el crecimiento del ingreso nacional podria disminuir, lo
que debilitaria la demanda interna.

Por ultimo, otro efecto importante que tendria este
escenario se daria sobre la situacién fiscal del pais,
pues podrian caer fuertemente los ingresos origina-
dos en las actividades de petréleo y mineria. El nue-
vo régimen de regalias y la regla fiscal que entrara en
vigencia en 2014 es un componente importante de la
respuesta institucional para aumentar el esfuerzo de
ahorro de los ingresos fiscales relacionados con los
provenientes de las materias primas, reduciendo la
vulnerabilidad de las finanzas publicas ante este tipo
de choques.



FLUJOS DE CAPITALES, CHOQUES
EXTERNOS Y RESPUESTAS DE POLITICA
EN PAISES EMERGENTES, NUEVO LIBRO
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El Banco de la Republica presenta el cuarto libro de
agendas de investigacién, que estudia y cuantifica el
comportamiento reciente de los flujos de capitales en
las economias avanzadas y entre éstas y las emergen-
tes, recapitula sobre las consecuencias de la crisis finan-
ciera internacional de 2007-2009 y reflexiona sobre los
desbalances globales que persisten hasta la actualidad.

L@ Descarga gratuita en www.hanrep.gov.co/libro-flujos-capitales
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