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Prefacio
Entrada de capitales y acumulacion de reservas

CARMEN M. REINHART Y VINCENT R. REINHART*

Palabras Clave . Flujos de capitales, tipo de cambio, politica monetaria.
Clasificacion JEL : EO, FO, F3.

Durante tres décadas, la creencia predominante entretasaticonoémicos y autoridades financieras era
gue el flujo de capitales financieros se iria liberando cadamns, lo cual reforzaba recomendaciones
de los foros de economias avanzadas, como el G7, y de ingtiegcinternacionales, como el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Comunmente se aludia a pstauncién como el triunfo del modelo
anglo-sajon. Un flujo mas libre de capitales implicaba unméls importante de los acontecimientos
internacionales en la formacion de tasas de interés de dwe(Bainhart y Reinhart2011), asi como
mayores flujos netos de capital y los correspondientes déieips en cuenta corriente. La vision era
gue las fuerzas del mercado que producen cambios en losgrekitivos conducirian a un flujo adecuado
de los recursos.

Sin embargo, se identifican tres imperfecciones en estdroco®n intelectual. En primer lugar, no
todos los paises se mostraban dispuestos a permitir cagrbiosprecio relativo clave: el tipo de cambio.
En muchos de ellos persistia lo qDalvo y Reinharf2002 denominaron “miedo a flotar”. Ante presiones
gue, de no haberse tomado medidas, habrian generado uciaeprede su moneda local, las autoridades
intervinieron en el mercado cambiario, acumulandose amalgcasos una gran cantidad de reservas. En
segundo lugar, en muchos paises se continué aplicando asedkdpolitica para influir en los flujos de
capital, tal como se discute en el articulo “Entrada de abgsity acumulacion de reservas: evidencia
reciente” que continlia a este prefacio. De hecho, hay uneesigmante cantidad de normas destinadas
a restringir los flujos financieros en las economias emeggefintre éstas se encuentran las conocidas
como el encaje prudencial, impuestos a los capitales elspigos, derechos de timbre, entre otras y, aun
cuando no todas estan siempre vigentes en la actualidadempestarlo en el futuro. En tercer lugar, la
crisis financiera de los afios 2008-2009 miné la confianza ames sostenian planteamientos basados
exclusivamente en el mercado.

Este es el escenario que sirve de base para un debate salite@bf la apertura de los mercados de
capitales entre las autoridades del méas alto nivel. Losndefes de una mayor regulacion y mayores

* Carmen M. Reinhart: University of Maryland, Department abBomics, 4118D Tydings Hall, College Park, MD 20742
(e-mail: creinhar@umd.edu Vincent R. Reinhart: American Enterprise Institute, @Q15eventeenth Street, N.W.,
Washington, DC 20036 (e-maitincent.reinhart@aei.oygTraduccion: Margarita Forsberg.

Este documento no representa necesariamente las opiniones del Banco Central de Reserva del Pera


file:www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos/estudios-economicos-no-20.html
mailto:creinhar@umd.edu
mailto:vincent.reinhart@aei.org

10 Carmen M. Reinharty Vincent R. Reinhart

CUADRO 1. Mediana de comportamiento en 15 crisis financieras del siglo

Crecimiento Tasade Variacibn Precios reales
del PBlreal desempleo enprecios de viviendas
per capita de valores T-1=100
T-10aT -6 3.3 4.1 8.1 73.3
T-5aT-2 4.4 3.5 145 92.1
T-1 3.2 3.4 -151 100.0
T 1.6 5.1 -276 95.1
T+1 -5.8 6.8 -4.5 83.7
T+2aT+5 3.0 9.0 10.9 76.4
T+6aT +10 3.8 6.2 12.1 82.8

FUENTE: Reinharty Reinha2010. NOTA: T denota el afio de la crisis.

controles directos cuentan con dos ventajas. Por un ladohosude los mecanismos que traban los
engranajes de las finanzas internacionales se pueden e@@mnsidedidas prudenciales. Entre estas se
incluye elevar la tasa de encaje, incrementar el colchémdalez de activos domésticos “seguros”, y
aumentar los impuestos a algunas formas de ingresos finasdRor otro lado, la situacién ha cambiado:
en los treinta aflos anteriores habia un problema por la pomalioacion que podian lograr quienes
guerian detener la ola de una mayor apertura financieratgpges las propuestas presentadas por uno o
dos paises eran desestimadas ya que quienes no se adhdldarsédle perdian una porcion de mercado
en un sistema de comercio global competitivo. Hoy en diarisisdinanciera ha motivado a los bancos
centrales de muchos paises a actuar al mismo tiempo, porlamnesfuerzo multilateral resulta mas
probable.

En lo que resta del prefacio sustentaremos por qué considsrgue la evolucion econdémica mundial
intensificara las presiones para el retorno de la represi@ndiera. En otras palabras, habra una mayor
disposicion en todo el mundo para utilizar las herramieatedizadas en el documento que sigue a este
prefacio. Si esto Ultimo es cierto, una vez que esto ocuwrsajltimos treinta afios pareceran una curiosa
repeticion del auge de la movilidad de capitales del permqdaoprecedié a la Primera Guerra Mundial.

Sin lugar a dudas, las crisis financieras tienen un enornt® eostérminos reales. En un estudio
presentado recientemente en el simpddter the Fall(“Después de la caida”) organizado por el Jackson-
Hole Symposium del Banco de la Reserva Federal de Kansdiames el desempefio econdémico de
los paises en el contexto de quince crisis financieras gragesradas en la segunda mitad del siglo XX
(Reinhart y Reinhay2010. El Cuadrol muestra algunos de estos resultados.

La cuarta fila muestra el valor promedio del indicador de nhgsfio econdmico para el conjunto
de paises en el afio de la crisis. Después de una crisis firmmgeve, la recesion por lo general se
profundiza (columna 1), luego de lo cual las economia segeram lentamente y se ubican en una senda
de crecimiento menor a la del crecimiento promedio que teemala década anterior a la crisis. La tasa
de desempleo (columna 2) se mantiene elevada. Los precios d&lores son mas acordes con la crisis y
se recuperan en forma relativamente rapida, pero los presabes de las viviendas siguen descendiendo
durante la mayor parte de la década posterior a la crisis.

Las implicancias de los datos analizados son desalentaéiotarminos de la distribucién mundial del
crecimiento econdmico. Las economias desarrolladas -@ité&N como se las denomina con frecuencia
en la literatura econdmica - fueron el centro de las criséfiferas sistémicas. Las economias emergentes
- el “Sur” - pueden haber entrado en recesion, pero fue sodieorque se vieron arrastradas por sus
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GRAFICO 1. Crecimiento Real del PBI en EEUU y en economias emergemnigmfeentajes)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacionalorld Economic Outlogkoctubre de 2010.

socios comerciales y no debido a la situacién de sus institas financieras. Si las economias avanzadas
siguen el mismo patron de recuperacion que mostraron amt@nte en crisis financieras previas, el
ritmo de crecimiento sera lento y el desempleo se mantetelrad®. Este impedimento no es algo que
compartan las economias emergentes.

El Gréaficol muestra el crecimiento del PBI real en las dos regiones edltiosos treinta afios. Las
economias avanzadas (la linea punteada) ya habian estatkndo mas lentamente que las economias
emergentes (la linea continua) durante una década. Sidasmias desarrolladas no superan las trabas
asociadas con la recuperacion incompleta de la crisis fie@yda brecha de crecimiento se seguira
ampliando. Son muchas las implicancias de un desequilibeiacrecimiento regional extendido en
términos tanto de flujos de activos como de precios, pero sgflalaremos aquéllos relacionados con
las actitudes internacionales frente a los flujos de capitahcumulacion de reservas.

En primer lugar, la profunda recesion y lenta recuperaaiisial de muchas economias avanzadas
han generado una respuesta de medidas de politicas sii@néeg, contrarrestdndose la debilidad de
las economias de muchos con ambiciosos programas de esfisnall. Sin embargo, esos programas
han impuesto una presion aun mayor sobre las finanzas pgjbdjua ya empezaban a recuperarse de
las consecuencias directas de la recesion y la crisis, yhaueonllevado a una menor recaudacion de
impuestos, un gasto mayor en los estabilizadores autarsatjcun fuerte costo del rescate financiero
una vez que los errores privados se convirtieron en obbgasi publicas.Como resultado de todo esto,
importantes déficit fiscales se afiadieron a los ya considsrabldos de deuda.

La politica monetaria también respondio activamente, tougge los principales bancos centrales
redujeron sus tasas de interés de politica monetaria y digyan sus hojas de balance. En varios casos,
los bancos centrales se vieron obligados a incursionarratot®ms hasta entonces inexplorados. A la
cabeza de esa fuerza expedicionaria estaba la Reserval-eger implementé una serie de medidas

! Este es el tema central del capitulo 14 sobre las conseasateias crisis financieras BReinhart y Rogof{2009.
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de flexibilizacion sin precedentes tanto por la rapidez, @@or la magnitud y forma con que fueron
adoptadas.

Expectativas de tasas de interés bajas en el corto plazolsampa los inversionistas a buscar
alternativas de inversion mas riesgosas, algunas de ellakexterior. Por ello, muchos paises se estan
beneficiando del ingreso inesperado de flujos de capital.rEmalbajo anterior nos referimos a estos
episodios de entrada de capitales inusualmente altos cenuaps de “bonanza’Reinhart y Reinhayt
2008. Estos flujos de capital estan histéricamente vinculadospcesiones apreciatorias de la moneda
local y con un periodo de auge en los mercados de activosae®n

Sin embargo, el ingreso de flujos de capital puede ser un aemdoble filo, especialmente en
economias con mercados financieros internos poco profundoando se trata de flujos de capitales
de corto plazo. En las economias emergentes a menudo seldratgpedir los efectos que producen
estos flujos de capitales. El trabajo que se presenta a ganiim describe los diversos instrumentos de
politicas que pueden aplicarse con ese fin. Uno de los mecasisas utilizados, en ese sentido, en los
ultimos afos ha sido la intervencion cambiaria. En muchasauias emergentes, especialmente en las
ubicadas en la Cuenca del Pacifico, la estrategia de credofia estado impulsada por las exportaciones.
Al parecer, un elemento clave de esta estrategia es mantetipo de cambio bilateral estable en relaciéon
al dolar, pero esto obliga a las economias emergentes alevdareciacion de sus monedas y a acumular
reservas en dolares cuando la economia ancla (por ejempld&sEUU), atascada por sus problemas
financieros, mantiene una politica monetaria acomodadizarscedentes.

Paises en desarrollo y economias emergentes han increlmsigaificativamente sus reservas. Segun
las estimaciones del FMI, entre los afios 2008 y 2010 lasv&see estos paises aumentaron en US$ 1.9
billones, o alternativamente sus ingresos nominales atamenen alrededor de 7.75 por ciento durante
ese periodo. Asimismo, la encuesta del Fbdirrency Composition of Official Foreign Exchange Reserves
(“Composicion de reservas internacionales por tipo de m@henuestra que alrededor de dos tercios del
incremento de reservas ha estado denominado en dolares.

El indicador que mejor refleja el nivel de actividad de lasress oficiales es el monto total de
valores de entidades oficiales que se mantienen en custodiaBanco de la Reserva Federal de Nueva
York (BRFNY). No todas las entidades responsables de adtranireservas mantienen sus valores en
el BRFNY y algunas tienen activos en délares que no han sididespor el Tesoro estadounidense o
gue no estan garantizados por organismos gubernamertalegormacion sobre los montos se publica
semanalmente, los datos muestran que estos montos se rementado en casi US$ 3.5 billones a la
fecha de la Ultima observacién contemplada en Gr&ico

Como se puede apreciar en el Graf;¢as entidades oficiales extranjeras poseen una mayodadnti
de valores que la Reserva Federal. También se puede obgeeva ritmo de incremento de reservas
aumentd en relacion con la tendencia anterior cuando sesifit® la crisis financiera en el afio 2008. De
hecho, en febrero de 2011 el monto de reservas en custod? @@ ciento mayor que el sefialado por
la tendencia registrada entre fines de 2002 y fines de 200ih@a tliscontinua). En efecto, el valor de
los montos acumulados en los Ultimos tres afios es casi iba@lmulado por la Reserva Federal con su
tan pregonada flexibilizacion monetargu@ntitative easing En otras palabras, en los paises del “Sur”
las politicas relativas al ingreso de flujos de capital y lanagacién de reservas han llegado a ser tan
importantes en términos cuantitativos como las politicasétticas de los bancos centrales de los paises
del “Norte”.

Mientras la politica monetaria de los paises desarrollpdosanezca orientada hacia consideraciones
internas, se seguira poniendo a prueba la disposicion dedasomias emergentes para limitar
fluctuaciones en el tipo de cambio. Entre tanto, algunasaentas desarrolladas deberan financiar déficit
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GRAFICO 2. Valores de entidades del gobierno en miles de millones de US$
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FUENTE: Federal Reserve Boardelease H4.1.

de magnitudes considerables y refinanciar importantesagelth ese contexto, es bastante probable
gue desaparezca la reticencia mostrada anteriormente fieoontrol de capitales y otras restricciones
al financiamiento. Después de todo, las restricciones a Ugssffinancieros generan mercados mas
cautos. Para los mercados emergentes, esto los aisla tesefeda politica monetaria de las economias
avanzadas que pueden ser inadecuados para los contextostes: Para las economias avanzadas, esto
restringira la competencia por la deuda que deben vendelicBas circunstancias, se puede afirmar que
se recurrird cada vez con mayor frecuencia a los instrura@@olitica que se analizan en “Entrada de
capitales y acumulacion de reservas: evidencia reciente”.
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