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espuestas de

POLITICA
ECONOMICA

frente al influjo de
CAPITALES]

DANIEL BARCO* Y PAUL CASTILLO**

Entre el 19 y 20 de julio se llevé a cabo en la ciudad
de Cusco el conversatorio: International Capital
Movements: Old and New Debates, organizado

por el Reinventing Bretton Woods Committee, el
Grupo Intergubernamental de los 24 y el BCRP, en
el que se discutieron los beneficios, asi como los
riesgos del retorno de los capitales a las economias
emergentes como resultado de la normalizacion

de las condiciones econdmicas en un buen ndmero
de estas economias. Este articulo discute las
alternativas de politica econdmica que se pueden

considerar frente al influjo de capitales.

*Jefe del Departamento de Politicas del Sector Real del BCRP.

daniel.barco@bcrp.gob.pe 1 En el conversatorio participaron representantes de instituciones piblicas de distintos paises, de
** Subgerente de Disefio de Politica Monetaria del BCRP. organizaciones supra-gubernamentales, de bancos de inversién privados y de instituciones acadé-
paul.castillo@bcrp.gob.pe micas y de investigacion.
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Los capitales estdn retornando a las economias
emergentes. El Instituto de Finanzas Internacio-
nales proyecta que este afio ingresaran $709 mil
millones de capitales privados a las economias
emergentes, 35% mas de lo que se estima para
2009, pero adn lejanos a los US$ 1,28 billones
registrados en 2007, antes del estallido de la crisis
financiera internacional .2

Sibien los capitales estan retornando, no nece-
sariamente se trata de los mismos inversionistas.
Una caracteristica importante del renovado flujo
de capitales a las economias emergentes es que
actualmente estdn destinados en menor medida
a inversion en portafolio y a financiar déficits
publicos y, por el contrario, estdn compuestos
principalmente de inversién directa (IDE). Asi,la
misma institucién estima que este afio ingresaran
US$ 435 mil millones para IDE, casi cinco veces la
cifra que estarfa destinada a inversién en portafo-
lio (US$ 94 mil millones). Ver grafico 1.
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A pesar de que esta nueva composicion de los
flujos de capitales esta vinculada de manera mas
estrecha al aumento de la produccién, los riesgos
aun subsisten. Si bien la participacién de la inversion
en portafolio en el flujo actual se ha reducido, su
nivel es atin importante y puede generar una rever-
sién repentina de los mismos. Asimismo, la inver-
sién extranjera puede ser méds dificil de ser revertida
inmediatamente, pero se puede paralizar en un esce-
nario de crisis o incertidumbre. Y lo que importa
para el crecimiento del producto en el corto plazo es
principalmente el flujo y no el stock.

Por otro lado, también se registra una impor-
tante participacién de préstamos internacionales,
los que duplicarian a los flujos de inversién en
portafolio. Al respecto, la vinculacién entre flujos
de capitales y expansion crediticia podria generar
riesgos potenciales a una economia en ausencia
de adecuadas medidas de macro-regulacion. Asi,
existe amplia evidencia empirica, como la recopi-
lada en Reinhart y Reinhart (2008), que muestra
que los periodos de sobre expansién crediticia
estan generalmente precedidos por periodos de
influjo de capital, particularmente de corto plazo,
lo que puede terminar generando las semillas de
futuras crisis bancarias y financieras.

Esto ocurre porque los mercados financieros
muchas veces trabajan con informacién incom-
pleta e imperfecta o bajo relaciones de conflicto
de interés. En estos casos, el valor de algunos
activos puede desvincularse de los fundamentos
de la economia debido a expectativas exacerba-
das de algunos agentes. A su vez, este mayor valor
de los activos, genera una mayor capacidad para
respaldar nuevos préstamos, los que se destinan
nuevamente a la compra de activos elevando
mds su precio y generando un circulo vicioso
que, de romperse, puede traer consecuencias
indeseables.

El peligro de este circulo vicioso se exacerba si el
aumento del valor de los activos financieros genera
descalces cambiarios o de plazos en los balances de
las empresas y familias, incrementando su vulne-
rabilidad ante reversiones repentinas de los flujos
de capital. Asi, de ocurrir una salida de capitales, se
generaria una venta de activos con caidas impor-
tantes en los precios de los mismos, exponiendo
la vulnerabilidad de los balances y la posicién
financiera de las empresas y familias, en particular
las que se encuentran altamente endeudadas. El
deterioro del balance de las empresas, a su vez,
puede comprometer la calidad de los activos ban-
carios, lo que finalmente puede devenir en una
una crisis financiera.

En este contexto, es necesario establecer
medidas de tipo macro-prudencial. La finali-
dad de esta medida es incentivar, por un lado,

2 |nstitute of International Finance (2010).
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un menor flujo de capitales de corto plazo, y,
por otro lado, reducir el impacto de éstos sobre
la evolucién de la liquidez y el crédito del sis-
tema financiero. Esta es una idea que en los
noventas —los afios de liberalizacion financiera
basada en el Consenso de Washington—no era
aceptada por el mainstream de la politica eco-
ndémica; sin embargo cada vez se debate con
mayor intensidad y viene ganando aceptaciéon
mayoritaria. Por ejemplo, en un articulo de dis-
cusién publicado este ano del Fondo Monetario
Internacional® se acepta la posibilidad de uti-
lizar instrumentos regulatorios frente a fuertes
influjos de capitales. Igualmente, articulos aca-
démicos recientes, muestran que cuando los
mercados financieros son imperfectos resulta
conveniente limitar ciertos influjos de capitales,
en particular los de corto plazo y en moneda
extranjera, que por su naturaleza tienden a exa-
cerbar los riesgos de descalces cambiarios4.

Sin embargo, existe una amplia gama de ins-
trumentos que pueden ser considerados ex ante
para lograr estos fines. Es necesario, por lo tanto,
contar con criterios que nos permitan evaluar la
idoneidad de los mismos. Un concepto que se ha
planteado para hacer la evaluacion de estos instru-
mentos es el analisis costo-beneficio.

Al respecto, los instrumentos macro pruden-
ciales tienes costos que se reflejan principal-
mente a nivel microeconémico, mientras que
los beneficios son de orden macroeconémico,
reflejados en una menor volatilidad de variables
reales, como la inversion y el consumo, asi como
el tipo de cambio.

Un ejemplo de este tipo de instrumentos apli-
cados en el Perti son los encajes a los adeudados
de corto plazo de las entidades con el exterior y
los encajes en moneda extranjera a los depdsitos.
Ambos instrumentos permiten que un porcentaje
importante de los flujos de capitales que ingresa al
pais a través del sistema financiero se mantenga en
el Banco Central bajo la forma de activos liquidos,
lo que evita una expansiéon desmedida del cré-
dito y favorece una posicién adecuada de liquidez
internacional de las entidades financieras.

Asimismo, el encaje genera que estos pasivos
se encarezcan frente a otros, en particular res-
pecto aquellos en moneda nacional y de mayor
plazo, por lo que estas medidas actuarian también
como un incentivo para que los bancos sustituyan
fuentes de financiamiento de corto por aquellas
de largo plazo y las de moneda extranjera por
moneda nacional, resultado que, a su vez, reduce la
vulnerabilidad de las entidades del sistema finan-
ciero frente a reversiones abruptas de flujos de
capital.

Actualmente, como parte de las propuestas de
reforma al sistema financiero internacional, se
viene discutiendo la posibilidad de incorporar
nuevas herramientas de cardcter macro-regula-
torio al conjunto de herramientas disponibles
parar reducir el potencial surgimiento de riesgos
sistémicos, como requerimientos de liquidez y de
capital ciclicos, y esquemas de provisiones cicli-
cas, entre otros. Muchos de estos instrumentos
se utilizan actualmente con propdsitos de regula-
ci6n bancaria. Sin embargo, la propuesta es que se
intensifique su uso con la finalidad de reducir la
volatilidad del ciclo econémico y en particular el
cardcter pro ciclico del crédito y del precio de los
activos financieros.

La politica fiscal también puede contribuir al
esfuerzo de aminorar los efectos negativos de los
influjos de capitales generando una sélida posicion
financiera. Al generar ahorros, el fisco contribuye
a evitar una apreciacién del tipo de cambio real
al reducir la demanda agregada sobre el sector no
transable de la economia. Asimismo, en la medida
que estos ahorros se destine a pagar deuda externa
o se constituyan en un fondo de estabilizacién
invertido en el exterior, se reduce el influjo neto
de capitales al pais. Ademads, de manera indirecta,
en la medida que el Fisco acumula depésitos en el
BCRP contribuye al proceso de esterilizacién de las
intervenciones cambiarias gatillados por fuertes
influjos transitorios de capitales.

No cabe duda que los capitales fordneos son
un complemento importante para sostener la
inversion en las economias emergentes, como la
peruana, y que nuestro principal objetivo debe
ser continuar concitando su atencién no solo
para financiar proyectos de gran envergadura,
sino también para que sean dirigidos a nuevos
emprendimientos. Sin embargo, mientras que
nuestra economia no cuente con oportunidades
productivas equiparables a la escala del flujo
que pueden generar es importante que con-
temos con los instrumentos adecuados para
regular su ingreso y, sobre todo, para inducir
que su composicién sea la mds favorable para
el crecimiento sostenible. |
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