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ntre los anos 2013 y 2015, las expectativas

en torno a la normalizacion de la politica

monetaria de la Reserva Federal (Fed) de
Estados Unidos afectaron significativamente a
las economias emergentes, en particular, a las de
América Latina. En primer lugar, las economias de
la region se vieron afectadas por las expectativas
de reduccion (ver Grafico 1) y la reduccion efec-
tiva del programa de compra de activos de la Fed
(QE) como senalan Eichengreen y Gupta (2015).
En segundo lugar, la region también sobrellevé la
elevada incertidumbre en los mercados financie-
ros respecto al momento en que la Fed iniciaria el
ajuste de sus tasas. Finalmente, en diciembre de
2015 la Fed decidi6 elevar las tasas por primera
vez en casi diez afios.

Al mismo tiempo, esta normalizaciéon de
la politica monetaria de EEUU ocurre en una
época donde las economias de América Latina
se encuentran mas integradas, comercial y finan-
cieramente, entre si y con el resto del mundo en
comparacion a décadas pasadas. En este contexto,
una pregunta importante que preocupa tanto a los
agentes econdmicos como a las autoridades encar-
gadas de las politicas econdmicas en la region
es: ;COmo reaccionaran las principales variables
econdmicas de los paises de América Latina ante
este choque de politica monetaria de la Fed?

En Flores (2016) se presenta una aproxima-
cién de la respuesta a esta pregunta a través del
andlisis de un sistema de varios paises que reune
a las economias mas grandes de la regién con
régimen de metas explicitas de inflacién (Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert1) y sus princi-
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pales socios comerciales (Estados Unidos, China,
Alemania, Francia, Japon y Canada). El enfoque
empleado permite tomar en cuenta la relacion a nivel
nacional e internacional de las economias de América
Latina con el resto del mundo a través de sus vinculos
comerciales. La incorporacién de esta ultima carac-
teristica resulta particularmente relevante debido a
que los flujos comerciales son fuentes historicamente
importantes de transmisién de choques externos
hacia la region, Caporale (2012).

En particular, el estudio incorpora indicadores
que resumen el estado de la economia de cada pais
e incluye, para cada uno de ellos, variables extranje-
ras que sirven como aproximaciones de los factores
externos. Ademas, dado que la tasa de politica de la
Fed se encuentra cercana al limite inferior cero desde
la crisis financiera de 2008, se emplea una medida
alternativa construida en Wu y Xia (2016) conocida
como la tasa Fed sombra (ver Grafico 2). Estos auto-
res muestran que esta tasa de interés sombra resume
de una manera coherente la politica monetaria no
convencional que la Fed aplico luego de la crisis, en
su intento por estimular la demanda agregada.

Con datos entre los ailos 2003-2014, se encontrd
que un choque de politica monetaria contractivo
en Estados Unidos es seguido de efectos contracti-
vos significativos y persistentes sobre las principales
variables econdmicas de la region. En otras pala-
bras, un incremento en la tasa de politica de la Fed
ocasiona que la actividad econdmica y los precios
de la region experimenten una reduccién, mientras
que las tasas de interés registran un ligero aumento.
Entonces, scudles serian los canales de transmision
de estos efectos?
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Por un lado, el canal comercial se manifiesta a
través de la reduccion de las exportaciones de la
region hacia Estados Unidos debido a la menor
demanda de las familias estadounidenses por el
efecto contractivo del alza de tasas de interés. Aun-
que este efecto es basicamente mds notorio en
México. Ademas, el menor consumo de las fami-
lias en Estados Unidos ocasiona una disminucién
del precio del petroleo, lo que afecta a los paises
de la region, donde las exportaciones del crudo
representan una importante fuente de ingresos
fiscales. Ambos efectos presionan a la baja tanto
alaactividad econdémica como a los precios en la
region. En este sentido, los paises mas afectados
mediante este canal serian México y Colombia.

Por otro lado, el canal financiero estd asociado a
la salida de capitales de América Latina hacia Esta-
dos Unidos en busca de mayores retornos. Esto se
refleja en una reduccién de recursos disponibles
parala asignacion de créditos, lo que desincentiva
la inversion y disminuye el producto. La salida de
capitales ademads ocasiona presiones depreciato-
rias que incrementan los precios en el corto plazo
pero, finalmente, estos disminuyen debido a las
presiones negativas de demanda. Un efecto finan-
ciero importante derivado de un aumento de tasas
de interés de Estados Unidos es que los precios de
materias primas como el oro y el cobre podrian
reducirse ante un cambio de portafolio de activos
desde materias primas hacia activos denominados
en dolares, lo que repercutiria en un mayor efecto
negativo en las economias de la region.

CONCLUSION
En vista de estos resultados, se puede con-
cluir que a pesar de varios afios de estabilidad
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macroecondmica, las economias de la region
mantienen una significativa dependencia al des-
empeiio econémico de Estados Unidos. En un
contexto de normalizacion de la politica mone-
taria en la economia norteamericana, las autori-
dades economicas de la region deben mantenerse
alertas sobre el impacto de este proceso sobre
el sector financiero y real estadounidense y su
transmision hacia las economias de América
Latina.

Sin embargo, dado que existe heterogeneidad
entre los paises de la region en términos de per-
sistencia y de amplitud de sus respuestas frente a
choques, todavia hay margen para diferenciarse.
Mientras los rendimientos en los paises desarro-
llados se mantengan bajos, la inversion en paises
emergentes de América Latina seguira siendo ren-
table pero cada vez en menor medida, por lo que
las politicas econémicas domésticas que busquen
la diferenciacion respecto a paises pares cobraran
mayor relevancia.
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