Modalidades de flujos de capital y respuestas de politica
en los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Peru y

Venezuela?®

Resumen

En el presente documento se compara las diferentes modalidades de flujos de capital de
los paises miembros del Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), Bolivia, Chile,
y Peru en los dltimos afios, poniendo especial énfasis en sus caracteristicas comunes, asi
como en las respuestas de politica implementadas para moderar su impacto. El andlisis
se hace en base a una encuesta realizada a los Bancos Centrales de cada pais. Los
resultados de la encuesta muestran que los flujos de capitales han recobrado dinamismo
en la region, frente a lo cual, se ha observado una respuesta activa por parte de las
autoridades econdémicas, que ha incluido, tanto un cambio en la orientacion de las
politicas macroecon6micas desde una posiciébn de impulso hacia una situacibn mas
neutral, como la aplicaciéon de un conjunto amplio de medidas macro-prudenciales. Los
indicadores macroecondémicos no muestran desequilibrios importantes a nivel agregado,
lo que sin embargo no implica que los flujos de capitales no puedan generar riesgos
futuros, por lo que se requiere, de parte de las autoridades econdmica, continuar

monitoreando su impacto.
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! Informe elaborado por Paul Castillo, Alex Contreras, Zenén Quispe y Youel Rojas de la Subgerencia de
Disefio de Politica Monetaria del Banco Central de Reserva del Per(, sobre la base de las respuestas a la
encuesta sobre: “Modalidades de flujos de capital en los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Pert y
Venezuela”. Se agradece los comentarios recibidos de los distintos bancos centrales.



Introduccion

Los flujos de capital, en particular los de largo plazo, son uno de los factores
importantes que explican el proceso de crecimiento de las economias en desarrollo
debido a que: a) complementan el financiamiento del gasto de inversién, en particular
cuando el ahorro doméstico y los stocks iniciales de capital son relativamente bajos, b)
pueden potenciar el desarrollo de los mercados de capitales como una fuente adicional
de financiamiento privado al generar una mayor demanda por valores emitidos
domésticamente, y ¢) pueden favorecer una mayor transferencia tecnoldgica, a través

de la inversion directa extranjera y con ello, potenciar el crecimiento de largo plazo.

Sin embargo, tal como lo muestra la experiencia histérica, los flujos de capitales
representan un reto importante en términos de manejo macroeconémico, en particular
para las economias pequefias y abiertas. La evidencia empirica sugiere que la
excesiva volatilidad de éstos, en especial los de corto plazo, puede comprometer la
estabilidad macroecondmica al inducir niveles altos de apalancamiento que conlleve a
un crecimiento desmedido del crédito doméstico o a la formacién de burbujas en los
mercados de activos financieros y descalces de monedas en las posiciones financieras
de los distintos agentes econdémicos y puede debilitar la fortaleza de los sistemas
financieros. No obstante, el balance de estos impactos sera positivo en la medida que
las politicas macroeconémicas y macroprudenciales que se implementen logren
minimizar los riesgos asociados a persistentes flujos de capital preservando sus
efectos positivos. En este documento se describen y analizan las tendencias recientes
de los flujos de capital en las economias de la regién?, sus principales caracteristicas
asi como las medidas de politica implementadas en el ultimo afio para minimizar sus

riesgos.

Finalizada la crisis financiera internacional de 2007-2009, los paises miembros del
Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), Bolivia, Chile y Perd, vienen
experimentando una rapida recuperacion del dinamismo en los flujos de capital
inducidos por la fortaleza de sus fundamentos macroecondmicos y financieros, en un
escenario de mejores perspectivas de crecimiento y de elevados términos de

intercambio, en comparacion con el desempefio reciente de las economias

% En el presente documento se utiliza el término “regién” para hacer referencia a los paises de Mercosur (Argentina, Brasil,

Paraguay y Uruguay), Bolivia, Chile, Perd y Venezuela.



desarrolladas, caracterizado por la persistencia de la incertidumbre sobre la
sostenibilidad de su crecimiento, y la dificil situacion fiscal de algunos paises de la
Zona del Euro.

El mayor dinamismo en los flujos netos de capital en la region presenta en general un
componente relativamente mas estable bajo la forma de inversién directa extranjera;
acompafnada, en algunos casos (por ejemplo Brasil y Argentina) con una alta
importancia relativa de los flujos de portafolio. Se observa también (Chile y Perd) un
crecimiento importante de las inversiones en el exterior de las Administradoras de
Fondos de Pensiones, lo que ha permitido atenuar el flujo neto de -capitales,
principalmente de portafolio. En los casos de Bolivia, Chile, y Pera, se observa la
mayor diversificacion de plazos para el financiamiento externo, con una participacion

creciente de capitales de largo plazo.

La participacion de no residentes en el mercado de Bonos de Gobierno ha sido
creciente en Brasil, Chile y Per(, aunque todavia no superan el 5 por ciento del PIB. En
Argentina y Uruguay las tenencias de no residentes de Bonos del Gobierno superan el
10 por ciento del PIB. Asimismo es notoria la poca participacion de los flujos de capital
entre paises de la regién, que en ningun caso supera el 0.5 por ciento del PIB

Este mayor dinamismo en los flujos de capitales ha sido acompafiado por respuestas
activas de las politicas econémicas en la regién, que ha incluido tanto un cambio en la
orientacion de las politicas macroecondémicas desde posiciones de estimulo hacia una
situacion mas neutral, y la aplicacion de un conjunto amplio de medidas macro-

prudenciales orientadas a preservar la estabilidad financiera.

Entre las principales medidas de politica implementadas en la region, una de las
politicas comunes a todos los paises ha sido la intervencién cambiaria en el mercado
spot, que en los casos de Argentina, Brasil y Uruguay ha sido complementada con
intervenciones directas en el mercado forward. Brasil, Bolivia y Pert han manejado los
requerimientos de encaje a las entidades financieras. Bolivia, Paraguay y Pert han
modificado los limites a las posiciones netas de moneda extranjera de los Bancos.
Bolivia, Chile y Per han incrementado los limites de inversion de las Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones y Compafias de Seguros en el exterior como una
forma de reducir los flujos netos de capital. Adicionalmente en Bolivia también existen

limites a las inversiones de los bancos en el exterior. Bolivia y Brasil han utilizado



comisiones e impuestos a las entradas y/o salidas de capital, mientras que Argentina

establecio un limite a la permanencia de los capitales dentro del Pais.

Estas respuestas de politica econdémica se han reflejado en incrementos importantes
en las reservas internacionales de la regién, y en un mayor costo para los
inversionistas no residentes de tomar posiciones en titulos domésticos, los que en
algunos casos, como Peru, han contribuido a reorientar los flujos de capitales desde el
corto plazo hacia el largo plazo.

El alto dinamismo de los flujos de capital no ha generado desequilibrios
macroecondmicos substanciales en la region. Los déficits en cuenta corriente de la
balanza de pagos se ubican dentro de rangos manejables para la mayoria de paises,
incluso para algunos, se observan superavits de cuenta corriente. Asimismo, el crédito
al sector privado, si bien con un mayor dinamismo que en 2009, en el Ultimo afio esta
creciendo a tasas menores que las observadas antes de la crisis financiera global
2007-2009, con excepcion de Argentina y Paraguay que muestran tasas de crecimiento
del crédito anual por encima del 30 por ciento, y Bolivia con tasas cercanas al 20 por
ciento. La inflacion también se encuentra en niveles bajos en la region, a pesar del

reciente impacto del aumento internacional de los precios de alimentos y combustibles.

Sin embargo, este desempefio de las economias de la regién, que muestra ausencia
de desequilibrios macroeconémicos importantes no implica necesariamente que los
flujos de capitales no puedan generar potenciales riesgos especificos a cada pais,
debido a descalces de monedas 0 excesivo apalancamiento de algunos agentes, que
no se observan a nivel agregado. En ese sentido, es importante que las autoridades
econdmicas permanezcan atentas y permanentemente evallen los distintos canales de
impacto de los flujos de capitales bajo sus distintas modalidades, en particular a nivel

sectorial, para poder actuar con la prevision y anticipacién que se requiere.

El resto del documento esta dividido en 3 secciones. En la primera seccion se discute
la tendencia y caracteristica reciente de los flujos de capital. En la seccion Ill se
discuten las respuestas de politica econémica. Finalmente, en la seccion IV se analiza
el impacto macroeconémico del mayor dinamismo de las entradas netas de capitales

en la region.
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Tendencias y caracteristicas recientes de los flujos de capital

La rapida recuperacion del crecimiento econémico y la fortaleza de los fundamentos
macroeconomicos Yy financieros que muestran las economias de la region después de
la crisis financiera global 2007-2009, y en un escenario de elevados términos de
intercambio, estan impulsando una significativa recuperacién del dinamismo de los
flujos de capitales. En los casos de Bolivia, Brasil, Chile, Uruguay y Perd, los flujos mas
importantes estdn asociados a la inversion directa extranjera, atraidos por elevados
precios de commodities, y un crecimiento robusto de la demanda interna, mientras que
para Argentina y Brasil se observa un mayor dinamismo en los flujos de portafolio (3,4

y 3,1 por ciento del PIB en el 2010, respectivamente).

Argentina y, en particular Brasil, ofrecen a los capitales de corto plazo mercados mas
liguidos y profundos, y tasas de interés mas altas, factores que incentivan mayores
volimenes de inversion de corto plazo. Otras economias como Bolivia y Pera por
ejemplo, resultan menos atractivas para los capitales de corto plazo debido a que los
mercados de valores son menos liquidos por su etapa temprana de desarrollo.
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Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" alos paises de Mercosur Bolivia, Chile, Pera y
Venezuela.

Chile y Perl son los paises en los que se observan los mayores flujos netos de
capitales asociados a inversion directa extranjera, 5.6 y 5.0 por ciento del PIB para el
2010. En Uruguay y Bolivia, también los flujos netos bajo la forma de inversion directa

son mas importantes que los de portafolio (4.0 por ciento y 4.7 por ciento para el 2010,



respectivamente), sin embargo, en el caso de Uruguay, sus niveles todavia no han

alcanzado aquellos observado durante el periodo pre-crisis.

Cabe destacar que en el caso de Chile se han registrado sisteméticas salidas netas de
capital de cartera en los afios recientes asociadas al creciente volumen de inversiones
de las Administradoras de Fondos de Pensiones en el exterior, autorizadas por las
autoridades econOmicas hasta proporciones maximas preestablecidas. Estas salidas
alcanzaron su pico en el 2007, afio en el que se registré un nivel de 10 por ciento del
PIB. En el ultimo afio la magnitud de salida ha alcanzado 3.7 por ciento del PIB. Asi, la
posicion bruta de residentes en inversion en cartera en el exterior alcanzé en 2010 55

por ciento del PIB.

Un comportamiento similar se observa en el endeudamiento neto del sector publico
chileno, que ha sido sistematicamente negativo debido al incremento de las inversiones
del Fondo de Estabilizacion Fiscal en el exterior, cuyo flujo méximo también se alcanz6
en 2007 (7.0 por ciento del PIB). En 2009 se registré un flujo positivo, asociado tanto
al paquete de estimulo fiscal aplicado durante este afio, como al financiamiento
excepcional utilizado para la reconstruccion nacional luego del terremoto del 2010, que

demandaron el uso de recursos fiscales mantenidos fuera del pais.

Por otro lado, Brasil es el pais que registra los mayores flujos de capital al sector
publico bajo la modalidad de endeudamiento con el exterior, 4.8 por ciento del PIB para
el 2010, aunque con una clara tendencia decreciente. En el 2005 bajo esta misma
modalidad Brasil recibié 11.3 por ciento del PIB de entradas netas de capital. En los
otros paises de la region, los flujos de capital bajo la forma de endeudamiento publico

no son significativos.

Por tipo de fuente, se observa que en la mayoria de los casos, los flujos de capital
provienen de fuentes no financieras. Asi, en el caso de Chile, esta modalidad de flujos
de capital represent6 para el 2010, 8.3 por ciento del PIB, mientras que en el caso de

Brasil, y Bolivia estos alcanzaron 4.1y 2.0 por ciento del PIB, respectivamente.

Los niveles de endeudamiento externo de los bancos privados de la region han
mostrado patrones mixtos durante los Ultimos 3 afios. Por un lado se observa en los

sistemas bancarios de Brasil, Chile y Peri un mayor grado de apalancamiento con el



exterior como porcentaje del PIB; mientras que en Argentina, y Bolivia, esta
participacion se ha reducido.
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Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

La literatura sobre crisis financieras y sudden stops enfatiza, de acuerdo a la evidencia
histérica, el rol desestabilizador del endeudamiento externo de corto plazo como
mecanismo generador de crisis. En ese sentido en los dltimos afios hay una clara
tendencia de los paises de Mercosur, Bolivia, Chile y Perd y Venezuela hacia una
mayor diversificacion de plazos del endeudamiento externo, induciendo el
financiamiento de largo plazo. Todos los paises de la regiébn muestran un incremento
de la participacién del endeudamiento externo de largo plazo de los bancos respecto al
endeudamiento externo de corto plazo. Esto ha contribuido de manera significativa a

fortalecer los sistemas bancarios de la region.

La participacion de agentes no residentes en los mercados de titulos del Tesoro es
todavia reducida en la mayoria de paises encuestados. So6lo en el caso de Argentina y
Uruguay la tenencia de bonos de agentes no residentes supera el 9 por ciento del PIB.

(10 por ciento en Argentina y 18,9 por ciento en Uruguay).

En los demés paises esta participacion no supera el 5 por ciento. Sin embargo; en los
altimos 2 afios en paises como Brasil, Chile y Peru, se ha observado una participacion

mas activa de agentes no residentes en el mercado de bonos de gobierno. Este hecho
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ha sido més claro en el caso del Peru, en donde la tenencia de bonos por parte de

agentes no residentes se triplic entre 2009 y 2010 (pasando de 1,1 a 2,8 por ciento),
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Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

En el caso del mercado de titulos financieros del Banco Central la participacién de
agentes no residentes es nula, se observa que durante el primer periodo de entrada de
capitales entre el 2007 y mediados del 2008 los agentes no residentes tuvieron una
mayor participacion en Argentina y Pera.

Otra caracteristica distintiva de los flujos de capitales en la region es el bajo nivel de
flujos intrarregional. Ninguno de los paises de la regién reporta niveles para los flujos

netos de capital entre paises de la region que superen el 0.5 por ciento del PIB.

[ll.  Respuestas de politica Econémica

Persistentes entradas de capital pueden ofrecer beneficios significativos a las
economias en desarrollo, pero también imponen retos importantes para el manejo
macroeconomico. La experiencia historica indica que la entrada de capitales resulta
positiva, y puede potenciar el crecimiento de largo plazo, si se implementan las

politicas econdmicas adecuadas para minimizar sus efectos adversos.

El principal riesgo de estos flujos es su caracter transitorio y desestabilizador cuando



se revierten de manera abrupta como ocurrid en el cuarto trimestre de 2008°. Para
evitar estos efectos negativos, los paises de la regiébn han venido implementado
proactivamente medidas para atenuar los efectos de las entradas de capital sobre la
estabilidad de la economia y del sistema financiero doméstico. Entre estas medidas se
pueden mencionar tanto politicas macroecondémicas convencionales como politicas
macro prudenciales: impuestos a las rentas de capital, limites a las posiciones de
cambio en moneda extranjera, encajes, y liberalizacion de inversiones domésticas en el

exterior, entre otros.

La solidez de los fundamentos macroeconémicos y financieros de los paises de la
region y un manejo adecuado de instrumentos de politica frente a las entradas de
capitales, en un escenario de términos de intercambio favorables, han preservado la
posicién financiera de las familias, las empresas y del gobierno y han permitido que el
incremento de las entradas de capitales no se hayan traducido en un mayor
endeudamiento de las economias ni en presiones inflacionarias; si no mas bien en
mejores tasas de crecimiento del PIB y una mejora en sus posiciones de cuenta

corriente de la balanza de pagos.

Es interesante notar como las respuestas de politica econdmica adoptadas por los
paises de la regién pueden organizarse esquematicamente de la forma como la
sugiere el FMI, alrededor de 3 grandes grupos de riesgo: minimizacion de riesgos
macroeconomicos, prevencion de riesgos de reversion de los flujos de capitales y
medidas prudenciales que preserven la estabilidad financiera. Como se discute a
continuacién la mayoria de paises han tomado medidas frente a los flujos de capitales

motivados por estos 3 factores.

* Reinhart y Rogoff (2008) encuentran evidencia histérica de que la elevada variabilidad en los
flujos de capitales viene acompafiada de periodos de crisis bancarias.



Respuestas de Politica econdmica frente a las entradas de capitales
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3.1 Politicas Macroeconémicas

A fin de aprovechar los efectos positivos de la entrada de capitales, en un contexto de
mejores términos de intercambio, los paises de la region implementaron medidas
macroeconomicas de manera activa. Este contexto de incremento en los flujos de
capitales en un escenario de mejores términos de intercambio y un alto dinamismo de
la actividad economica estuvo acompafiado también de un menor nivel de
endeudamiento de las economias domésticas, con mejoras en el resultado primario del
sector publico y una mejor posicién del endeudamiento publico con el exterior®. Este
incremento en el ahorro fiscal ha contribuido a esterilizar la mayor liquidez proveniente
de capitales externos; y a reducir una mayor apreciacién de la moneda doméstica,
pues al generar menores presiones de demanda sobre la inflacion se reduce la
necesidad de incrementar la tasa de interés de politica monetaria. Asimismo, la
participacién del Tesoro Publico a través de las compra de délares, como en Chile y
Uruguay, ha permitido reducir la magnitud de las intervenciones del Banco Central en

el mercado cambiario y sus costos de esterilizacion.

Resultado Primario del Gobierno*
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* Fuente: WEO, FMIy Banco Central de Bolivia. 2010 proyeccién.

Por otro lado, los bancos centrales de la region han adoptado una posicion de politica

monetaria preventiva, modificando sus tasas de interés de politica, o el control de sus

* El endeudamiento publico con el exterior en el 2010 en comparacion al 2009, sin incluir al Banco Central,
como porcentaje del PBI se ha reducido en Brasil, Chile, Paraguay, Perd y Uruguay; si bien en Bolivia y
Argentina se ha incrementado éste aun se mantiene en niveles por debajo de 2%.
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agregados monetarios, de forma contraciclica. Asi, tomaron una posicion expansiva
durante la profundizacion de la crisis financiera (desde setiembre 2008); y
posteriormente adoptaron una posicion neutral, en un contexto de elevado dinamismo
de las economias emergentes. Los ajustes en las tasas de interés de politica de la
region han sido complementados con instrumentos de caracter macro prudencial, para

evitar que el ingreso masivo de flujos de capitales genere desequilibrios financieros y/o
macroecondémicos.
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1/ ParaBrasil, Chile, Periy Uruguay se considera la tasa de interés de politica anunciada porel Banco Central. Para Argentina se considerala tasa de

interésinterbancaria ovemight;en Paraguay la tasa de préstamos interbancarios (Call Money); y en Bolivia la tasa de tituls de regulacion monetariade 91
dias.

3.2 Intervenciones cambiarias

Auln cuando en la region se ha permitido la apreciacion de las monedas domésticas, la
entrada masiva de capitales externos ha continuado generando fuertes presiones en
los mercados cambiarios, por lo que los bancos centrales de la regién han respondido
mediante intervenciones cambiarias esterilizadas, de manera preventiva. Ello se ha
reflejado en un incremento substancial de las reservas internacionales de Argentina,

Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay, Pert y Uruguay, hasta alcanzar en el 2010 niveles
maximos histéricos.
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1/. Las reservas internacionales netas incorporan laposiciéon decambiodel Banco Central, los depésitos netos en moneda extanjeradel
Sector Publico y lelas entidades financieras, en el Banco Central.

Asi paises con un importante grado de dolarizacién y sin un objetivo de tipo de cambio
explicito, como Uruguay, Bolivia y Perd han respondido en mayor medida, acumulando
mayores reservas internacionales, via intervenciones activas esterilizadas, para evitar
que fluctuaciones excesivas del tipo de cambio afecten negativamente la posicion de
hoja de balance de los agentes privados; las cuales pueden ser exacerbadas en un
escenario de reversion abrupta de capitales. En tanto que paises con menor grado de
dolarizacién, como Chile y Brasil, han recurrido mas bien a la flexibilizacion cambiaria,
permitiendo un mayor ajuste del tipo de cambio. Sin embargo ante el incremento en la
entrada de capitales, desde 2010, Chile ha recurrido a un programa de intervencion
cambiaria anunciada para incrementar sus reservas; y Brasil increment6 la magnitud y
frecuencia de sus intervenciones cambiarias. En particular, Brasil intervino mas
activamente en el mercado cambiario conforme se agudizaron las presiones
apreciatorias, terminando en el 2010 con intervenciones que casi duplicaron las del
2009 (intervenciones en el mercado spot de US$ 41,4 mil millones en el 2010 en
relacion a US$ 24,0 mil millones del 2009).

Adicionalmente, con el fin de afectar los mercados forward el Banco Central de Brasil
recurrid6 a la colocacion de contratos de currency reverse swaps. Por otro lado, en
Argentina, que posee un sistema de flotacion administrada, las intervenciones activas
en el mercado cambiario spot y forward, se orientaron a evitar desequilibrios
cambiarios incrementando sus reservas internacionales a un nivel que ademas sea
consistente con su politica de control de agregados monetarios. Bolivia, que tiene un

régimen cambiario tipo crawling peg y permite al Banco Central realizar compras
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ilimitadas, también ha realizado intervenciones esterilizadas en el mercado spot, con
una oferta diaria de US$ 50 millones, buscando evitar desalineamientos de su tipo de

cambio.

3.3 Politicas macro prudenciales

En adiccion a las medidas macroecondmicas, los paises de la region recurrieron al uso
de herramientas de caracter macroprudencial con el fin de salvaguardar la estabilidad
financiera, de los riegos macroeconémicos Yy financieros derivados de los influjos de

capitales.

En este sentido algunos paises adoptaron medidas para incentivar la salida de
capitales como forma complementaria para reducir las presiones apreciatorias en el
tipo de cambio. En este sentido, tanto Bolivia, Chile y Per han incrementado el limite a
las inversiones de entidades financieras domésticas en el exterior (AFPs en Chile y
Per(®, Compaiiia de Seguros en Bolivia); lo que ha permitido reducir el flujo neto de
capitales, principalmente los de portafolio; ademas de contribuir a una mayor
flexibilidad y diversificacion de riesgos de portafolio de estas entidades. Asimismo, para
evitar que la mayor liquidez en moneda extranjera se traduzca en una mayor tension
sobre los mercados cambiarios; Brasil, Bolivia, Paraguay y Per(°, modificaron
prudencialmente el limite la posicion neta en moneda extranjera de los bancos; medida
gue ademas busca reducir posiciones especulativas de las entidades financieras.
Adicionalmente, en el caso particular de Brasil el 60 por ciento de los excesos en este
limite a la posicion corta en moneda extranjera se deben constituir como un depdésito

de encaje sin remuneracion.

Como medida adicional para limitar las posiciones especulativas de las entidades
financieras en el mercado de derivados de moneda extranjera, el Peru limitd la posicion
neta de estos derivados financieros, de las empresas financieras, a un nivel maximo de
40 por ciento del patrimonio efectivo o US$ 400 millones, el menor; a fin de reducir la

volatilidad del tipo de cambio y salvaguardar la estabilidad financiera.

> En Chile se viene elevando gradualmente, desde diciembre de 2010, el limite de inversidn global de las AFP
de 60 por ciento hasta alcanzar un nivel de 80 por ciento, en setiembre de 2011. En Peru este limite también
se elevo gradualmente desde 24 hasta 30 por ciento entre enero y setiembre de 2010.
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1/ Reduccion en la Deuda Publicay menor endeudamiento publico con el exterior.

2/ Limite de USS 3 mil mills. o del nivel de patrimonio regulado en la posicién corta en ME (Moneda Extranjera), el menor.

3/ Aumento del ratio en la Posicion Neta en ME respecto al patrimonio efectivo.

4/ Reduccion de la Posicidn Global de sobrecompra en ME y la Posicion neta de derivados de ME respecto al patrimonio efectivo.

Por otro lado, debido a que los flujos de capital pueden generar un incremento excesivo
del crédito y un mayor endeudamiento de las entidades financieras, con potenciales
riesgos sobre la estabilidad el sistema financiero; paises como Brasil, Bolivia y Peru, han
recurrido a medidas de caracter macro-prudencial como mayores requerimientos de
capital y encajes. Para el caso especifico del Peri se incrementé de los encajes en
moneda extranjera y doméstica, de 30 a 55 por ciento en el primer caso y de 6 a 25 por
ciento en el segundo. Asimismo, se elevo el encaje a los adeudados de corto plazo de los
bancos con el exterior hasta 60 por ciento, para limitar posiciones deudoras riesgosas de
los bancos; al mismo tiempo que contribuyé a incrementar el endeudamiento de largo

plazo. Con el mismo propdsito de regular el mayor nivel de liquidez resultante de la
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entrada de capitales y evitar que se traduzca en un boom de crédito, el Banco Central de
Brasil también increment6 los encajes marginales y medio para depdsitos a plazo y de
ahorro; y los requerimientos de capital para créditos mayores a 2 afios’. En el caso de
Bolivia, se incrementd la tasa de encaje medio en moneda extranjera de 14 a 21.5 por
ciento, mientras la tasa marginal subié de 30 a 45 por ciento.

Finalmente, Brasil, Argentina, Bolivia y Perl han establecido medidas de control de
capitales de corto plazo, como impuestos o comisiones a inversiones en activos
domésticos, limites en el tiempo de permanencia y comisiones a la entrada y salida de
capitales, como una forma de reducir el ingreso masivo de capitales; en particular
aguellos de portafolio que han sido los de mayor participacion, como en el caso de

Argentina y Brasil.

En el caso particular de Brasil, ante el ingreso masivo de inversionistas no residentes que
buscan mayores rendimientos, establecié impuestos a las inversiones extranjeras en
activos domésticos de renta fija y variable, como medida adicional para reducir el grado
de apreciacion de la moneda doméstica en un contexto de elevado dinamismo de la
economia. En Argentina, con el fin de desalentar la entrada de capitales de corto plazo se
exige un periodo minimo de permanencia ademas del pago de un cupo por repatriacion; y
gue incluye un depésito no remunerado en proporcién a la entrada de capitales. De otro
lado, en Pera se increment6 la comision para la transferencia de titulos del banco central
a no residentes, como una forma de desincentivar sus posiciones especulativas de corto
plazo con activos domésticos, e incentivar el flujo de capitales de largo plazo;
adicionalmente existe un impuesto sobre las ganancias de no residentes en contratos
forward. Por su parte, Bolivia cuenta con comisiones a la entrada y salida de capitales de
inversionistas no residentes, para transacciones realizadas por intermedio del Banco

Central. Venezuela implementé medidas de control de cambios.

” Incremento en el factor de riesgo créditos vehiculares y de leasing mayores a 2 afios, de 100 % a 150%.
Que implica un incremento del requerimiento de capital de 11 a 16,5 por ciento del valor de la operacién.
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Brasil

Bolivia

Medidas de Politica Macroeconémica

O Reduccidn y/o niveles bajos de endeudamiento del sector publico con el exterior, del 2010 en relacién al 2009.

De5,7% a 4,8%

QO Modificaciones en la tasa de interés de referencia™

200 pbs.

Del3% a 1,4%
/

15 pbs.

Intervenciones en el mercado cambiario

* Spot (compras netas de US$41
417 mills. en el 2010).

* Forward

eOperaciones swap.

« Spot (oferta diaria de USS 50
millones).

Medidas de Politica Macroprudencial

O M™encaje a depodsitos plazo de
15 % a 20 %.

QO Tencaje marginal de 8% a
12%.

O Limite de USS 3 mil mills.
para la posicién corta en ME o
del patrimonio regulado, el
menor. 60% del exceso se
deposita como encaje no
remunerado.

QO M Requerimientos de capital
para créditos vehiculares y de
leasing mayores a 2 afios.
(Incremento en el factor de
riesgo para este tipo de crédito
de 100 % a 150%).

QiImpuesto de 2% para
inversiones en activos de renta
variable.

O N Impuestos a inversiones
enrenta fija de2% a 6%.

OlImpuesto de 1.5% sobre
acciones de compaiiias
brasilefias listadas en EE.UU.

QO T™encaje medio en ME de 14 %
a 21,5%.

O Tencaje marginal de 30% a
45%.

O Limite a la posicion de
cambio neta en ME.

QO Mlimite de inversion delas
Compaiiias de Seguros en el
exterior.

0 Comisién de 1.0% del monto
de salida de capital.

QComision de 0.6% del monto
de entrada de capital.

Argentina Chile

De -0,2%a 0,5% De4,6 %a 0,5%

,en el 2010 ( en puntos basicos):

31 pbs. 275 pbs.

* Spot (compras mas ventas de * Spot (Programa de compras
USS 11 606 mills. en el 2010). por USS 12 billones para el
e Forward(compras mas ventas 2011).

de USS - 8 380 mills. en el 2010).

O Subastas diarias de compra
de ME por el Tesoro Publico de
USS$50 mill. entre el 05-ene. y
09-feb. de 2011.

QO limite de inversién global
de las AFPs en el exterior de 60%
a 80%.

O Un costo marginal del
depdsito no remunerado para
ingresos de portafolio de corto
plazo.

Q Cupo a las repatriaciones de
inversiones de portafolio de no
residentes equivalente a USS
500 mil mensuales.

QOLimite de permanencia
minima de un afio para
capitales de no residentes.

De 38,0 % a 36,0 %

* Spot (compras netas de US940
mills. en el 2010).

QO Participacion del Tesoro
Publico en la esterilizacién de

Peru Paraguay

De 16,2 %a 13,7 % De0,6 %a -0,2%

175 pbs. 372 pbs.

* Spot (compras netas de USS$ 8 963  Spot (ventas netas de USS
mills. en el 2010 y colocacién neta de 221,9 mills. en el 2010).
Certificados Liquidables en Ddélares por

USS 160 millones).

O Tencajelegal de 6% a 9%.

O T encaje marginal MN de 6% a 25%.
0 Mencaje marginal ME de 30% a
55%.

0 Mencaje adeudados externos de
corto plazo de 35% a 60%.

QO | posicién de sobrecompra en MN O “ratio de Posicién Neta
de 75% a 60% del patrimonio efectivo. en ME de 30% a 50% al

QO Limite de 40% del patrimonio
efectivo o PEN Soles 400 mills. para la
posicién neta de derivados en ME, el
menor.

patrimonio efectivo.

QM limite de inversidn global de las
AFPs en el exterior de 17% a 30%.

QComision de4 % a transferencias de
titulos del Banco Central a no
residentes.

0 Impuesto de 30% sobre las
ganancias de no residentes en
contratos forward menores a 60 dias.

1/ Para Argentina y Paraguay se considera la tasa de interés interbancaria como un indicador de la posicién de politica monetaria; en tanto que para Bolivia se usa la tasa de titulos de regulacién monetaria de 91 dias .
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IV. Elimpacto Macroecondmico de los Flujos de capital

Existen varios mecanismos a través de los cuales los flujos de capital afectan la
economia. Entre los efectos positivos que éstos pueden generar destacan: incentivan el
desarrollo del mercado de capitales local. Asimismo, el mayor acceso a los mercados
internacionales permite absorber mejor choques externos adversos. Ademas, la entrada
de capitales mediante inversion extranjera directa permitiria en algunos casos la
transferencia de tecnologia desde economias industriales hacia las economias

emergentes induciendo un mayor crecimiento en el producto potencial.

Los principales costos asociados a los flujos de capital de corto plazo estan vinculados a
los efectos de las reversiones abruptas de los mismos. Esto es especialmente perjudicial
en el caso de que haya una moneda sobrevaluada, excesivo endeudamiento externo a
corto plazo, creciente déficit fiscal y/o de cuenta corriente de la balanza de pagos, y un
sistema financiero débil con una estructura de regulacién y supervisién inmadura. En este
ultimo caso, el sistema financiero, al tener que intermediar directa o indirectamente con
grandes cantidades de fondos, puede optar por colocaciones mas riesgosas de dichos
fondos e inducir una mayor probabilidad de crisis bancaria. Otros efectos adversos estan
vinculados a un crecimiento excesivo de la demanda doméstica que genere presiones
inflacionarias, a la formacién de burbujas en los mercados de activos y de créditos, y a

una apreciacion de la moneda.

Si bien la entrada de capitales puede aumentar la inversién doméstica, su impacto en el
crecimiento de largo plazo puede ser limitado (y hasta desestimable) si dicho ingreso es
utilizado para financiar posiciones especulativas o de baja calidad, como puede ser el

caso de inversiones en el sector inmobiliario.

A pesar del importante incremento que han tenido los flujos netos de capital a los paises
de la region, estos sin embargo no se han traducido, como en décadas pasadas, en un
rapido deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, reflejo de un mayor nivel
de absorcion, financiado por las entradas de capitales. Por el contrario, en promedio se ha
observado una reduccion en los déficits de cuenta corriente, y en el caso de Bolivia, Chile

y Per(, se han observado superdvits en cuenta corriente.
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También las tasas de inflacibn muestran niveles moderados, a pesar del rapido e

importante incremento en los precios internacionales de alimentos y combustibles.
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4.1 Impacto en el mercado cambiario

Uno de los efectos mas notorios de las entradas de capitales ha sido la presion
apreciatoria sobre el valor de las monedas locales. En el caso de Brasil, y Chile, sus
respectivas monedas han registrado una significativa apreciacion real en el ultimo afio,

9,3 y 6,3 por ciento, respectivamente. Mientras que en los otros casos, la intervencion
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esterilizada de los bancos centrales ha limitado el efecto sobre el tipo de cambio,

observandose importantes incrementos en los niveles de reservas internacionales. La

intervencion en el mercado cambiario ha sido diversa. En algunos casos se ha
concentrado Unicamente en el mercado spot, como el caso de Bolivia y Pera, mientras

gue en otros casos, también los bancos centrales han intervenido en el mercado

forward, como es el caso de Uruguay.
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Nota: Se calcula en funcién a un promedio del tipo de cambio real, ponderado por la participacién de los
principales socios comerciales

El grado de dolarizacién de Bolivia, Uruguay y Peru ha sido uno de los factores que ha
motivado una participacion mas activa en el mercado cambiario con la finalidad de

minimizar efectos negativos en la posicién financiera de los agentes econémicos con

descalces de monedas y preservar la estabilidad financiera.
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Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periiy Venezuela.

20

1/El signo negativo refleja depreciacion real y el positivo indica apreciacion real.



En todos los casos la intervencion cambiaria ha sido esterilizada. Para ello, la mayoria
de Bancos Centrales han utilizado sus propios titulos. Asi en el caso del Banco Central
de Argentina, los principales instrumentos de esterilizacion han sido la emision y
rescate de Letras y Notas, la utilizacidén de pases, la compra y venta de titulos publicos
y las politicas de encaje. Bolivia ademas del uso de estas herramientas
convencionales, realiz6 una esterilizacion directa entre el Banco Central y personas

naturales, por medio de un programa denominado “BCB directo”.

4.2 Impacto en el mercado de valores

El periodo de entrada de capitales ha coincidido con un repunte del mercado de
valores de los paises de la regién, tras la pronunciada caida registrada a finales de
2008, las bolsas de la region se han recuperado y han superado los niveles previos a la
crisis; esta recuperacion del mercado de valores se ha reflejado en mayores
rendimientos de las acciones y en un incremento de la capitalizacién bursétil. Parte de
esta recuperacion de los precios de activos obedece a la rapida recuperacion de la
actividad econdmica, los mayores términos de intercambio y el mayor apetito de
inversionistas extranjeros por activos domésticos.
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Fuente: Bloomberg y Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur
Bolivia, Chile, Peri y Venezuela.
En el caso de Pert y Chile la recuperacion del mercado de valores alcanzé niveles
cercanos al 20 por ciento. Asimismo, los rendimientos de largo plazo observados en

los tramos largos de la curva de rendimiento se mantienen en niveles incluso menores
a los observados a finales de 2007.
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4.3 Impacto en el sistema financiero

El crédito al sector privado de las sociedades de depdsito ha mostrado una dinamica
similar para todas las economias de la regién. En el periodo previo a la profundizacion
de la crisis financiera global en setiembre de 2008 se observaron elevadas tasas de
crecimiento del crédito al sector privado. En el caso de Brasil, Paraguay y Pera a
finales de 2008 las tasas de crecimiento del crédito al sector privado superaron el 30
por ciento. A finales de 2009, todos los paises con excepcion de Bolivia,
experimentaron una fuerte contraccion de la tasa del crecimiento del crédito al sector
privado. En el caso de Chile ésta llegd a ser negativa en 3,3 por ciento a finales de
20009.

Con la normalizacion de las condiciones de liquidez internacional, las respuestas de

politica de los bancos centrales y la recuperacion econémica global, los agregados

22



crediticios tuvieron una importante recuperacion con tasas de crecimiento cercanas a

20 por ciento en cada caso.

Este mayor dinamismo del crédito al sector privado se atribuye principalmente a
factores internos como la recuperacion de la actividad econdmica, la preservacion del
dinamismo del mercado de dinero y la fortaleza del sistema financiero, en tanto que el
rol de los flujos de capital ha sido moderado. La mayoria de paises reconoce que los
mayores flujos de capital pueden haber tenido algun impacto positivo en el crecimiento
del crédito; sin embargo este habria sido débil.
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Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital” a los paisesde Mercosur, Bolivia, Chile, Periiy Venezuela.
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Entre 2005 y 2010 se observa en los sistemas bancarios de la region una tendencia
hacia un incremento del tamafio de su hoja de balance (mayores pasivos como
porcentaje del PIB). En los ultimos 6 afios paises como Paraguay y Peru han elevado
sus pasivos totales en un orden de 50 por ciento. En cuanto a la composicion por tipo
de monedas se observa también un proceso de sustitucion relativa de pasivos en

dolares por pasivos en moneda doméstica.

Dentro del total de pasivos, hay evidencia mixta respecto a la importancia de los
pasivos con el exterior dentro del rubro de total de pasivos y se observa ademas una
mayor participacion del fondeo de largo plazo.

Pasivos con el exteriorde corto y largo plazode labanca

18 1 (Como % del total de pasivos)

16 -
14 -

Corto plazo M Largo plazo 11,2
12

10 -
8 1 11,
6 -
7 E “ 0
6,8
| s m

3,8
3,1 ”
¢ 2,1 1,9
E ﬁ L5 0,7 0,9 4

2005 | 2010 2005 | 2010 2005 | 2010 2005 | 2010 2005 | 2010 2005 | 2010

Brasil Bolivia Argentina Chile Uruguay Perd

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

V. Conclusiones

Los flujos de capitales han retornado a la regién, pero a diferencia de experiencias
previas, hasta el momento no se han observado, desequilibrios macroeconémicos
significativos como consecuencia de estas entradas. La informacion recibida a
través de la encuesta nos muestra que tanto el escenario actual de elevados
términos de intercambio que favorecen a las economias de la region, como
politicas macroeconémicas consistentes, complementadas con politicas macro-
prudenciales que han reforzado la solidez de los fundamentos macroeconémicos y

financieros de la region, estan contribuyendo a estos resultados positivos.
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En esta ocasioén las entradas de capital no se han reflejado en elevados déficits en
cuenta corriente de la balanza de pagos, ni r4pidos incrementos en la deuda
publica, o en un desmedido ritmo de crecimiento del crédito al sector privado, sino
en una persistente y significativa acumulacion prudencial de reservas
internacionales, una apreciacion real de las monedas domeésticas, y un mayor
endeudamiento del sector privado y financiero, que sin embargo todavia no
representan riesgos significativos, dada la calidad de los balances del sistema

financiero y del sector privado en la mayoria de las economias de la region.

Frente a la entrada de capitales, las autoridades econdmicas han utilizado una
variedad de medidas de politica, desde politicas macroecondmicas contraciclicas,
hasta medidas menos convencionales, como intervencidbn cambiaria,
requerimientos de encaje, controles de capital, y limites prudenciales a la posicion
de cambio de bancos e inversionistas institucionales. Es todavia prematuro extraer
una conclusién definitiva sobre la efectividad de estas medidas de politica, y
descartar que los flujos de capitales puedan generar futuros riesgos dentro de las
propias economias. En ese sentido, es importante que las autoridades econémicas
permanezcan atentas y permanentemente evallen los distintos canales de
impacto de los flujos de capitales bajo sus distintas modalidades, en particular a

nivel sectorial, para poder actuar con la prevision y anticipacion que se requiere.
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ANEXOS: INFORMACION CONSOLIDADA DE LA ENCUESTA

Cuadro 1: Flujos Netos en inversiéon directay portafolio (Como % del PIB)

Inversién extranjera directa Inversiéon en portafolio
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Promedio | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Promedio
Brasil 1,4 -0,9 2,0 1,5 2,3 1,8 1,4 06 | 08| 35|01 | 31| 31 1,9
Bolivia -3,0 2,4 2,7 3,0 2,4 4,7 2,0 -16 | 02 |-02|-12|-09| 0,8 -0,5
Argentina 2,2 1,5 1,9 2,6 1,1 1,2 1,8 -0,2| 36|25 |-28|-14)| 35 0,9
Chile 4,1 3,5 6,1 4,2 2,9 5,6 4,4 -24 | -6,3 |-10,0| -5,2 | -7,3 | -3,7 -5,8
Uruguay 4,9 7,5 55 5,8 4,0 4,0 53 46 | 85| 48 | -1,8 | -2,2 | -21 2,0
Peru 3,2 3,8 51 54 3,7 53 4,4 11 /04 |14 | 05|00 | 14 0,8
Paraguay 0,5 1,0 1,6 1,2 0,7 1,4 1,1 0,0 | 00| 00| 00 | 00| 00 0,0
Venezuela | 18,1 -2,8 4,5 1,1 -9,6 -4,7 1,1 6,6 (-52,1| 11,4 | 9,9 | 27,7 | 14,0 2,9
Promedio | 3,9 2,0 3,7 3,1 0,9 2,4 2,7 1,1 | 56| 1,7 | -01| 24 | 2,1 0,3

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Peray Venezuela.

Cuadro 2: Pasivos de corto y largo plazo con el exterior de la Banca (como % del PIB)

Pasivos de corto plazo Pasivos de largo plazo
2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Promedio || 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Promedio
Brasil 2,0 1,8 2,8 2,1 1,8 2,6 2,2 24 2,3 2,7 2,4 2,2 2,2 24
Bolivia 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,1 1,2 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0
Argentina 0,9 0,8 0,7 0,8 0,6 0,4 0,7 1,6 1,3 11 0,8 0,5 0,4 1,0
Chile 1,0 1,3 0,6 1,8 4,6 3,7 2,1 53 4,0 5,7 5,9 4,9 6,0 53
Uruguay 50,7 49,8 | 44,2 | 445 | 47,3 | 40,9 46,2 4,6 3,8 3,7 2,9 2,5 1,5 3,2
Pert 1,4 0,8 2,0 1,4 11 0,7 1,2 0,3 0,3 2,0 31 2,7 4,3 2,1
Paraguay 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0.4 0,1 1,2 1,6 2,0 2,2 1,2
VVenezuela 0,2 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0 1,7 1,2 0,7 0,7 0,4 1,0
Promedio 7,0 6,9 6,4 6,4 7,0 6,1 6,6 2,1 1,8 2,3 2,3 2,0 2,2 2,1

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

Cuadro 3: Participacion de agentes residentes y no residentes en el mercado de bonos de gobierno (como % del PIB)

No residentes Residentes
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Promedio | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Promedio
Brasil 0,0 0,0 1,4 2,1 3,1 4,5 1,9 45,3 46,1 44,6 39,7 40,8 39,3 42,6
Bolivia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,3 7,0 5,8 5,0 6,3 7,2 6,4
Argentina 14,7 | 149 | 13,8 | 10,2 | 9,6 9,6 12,1 31,6 27,3 21,8 21,4 20,3 20,4 23,8
Chile 2,5 2,1 1,5 1,1 0,9 1,5 1,6 2,2 1,7 1,9 2,5 5,2 6,3 3,3
Uruguay 252 | 315 | 31,7 | 22,4 | 22,7 | 18,9 25,4 20,1 17,7 15,9 13,5 17,9 14,8 16,7
Peru 1,0 1,1 1,5 1,4 1,1 2,8 1,5 3,4 3,2 5,2 4,7 5,3 4,5 4,4
Paraguay 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 1,9 2,2 1,9 2,0 1,8 1,9
Venezuela | 15,6 | 10,7 | 7,4 3,5 5,2 6,1 8,1 3,3 2,7 2,0 1,0 1,5 2,0 2,1
Promedio 8,4 8,6 8,0 5,5 5,6 5,6 7,0 9,9 8,8 7,8 7,1 8,4 8,1 8,4

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Periy Venezuela.
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Cuadro 4: Participacion de agentes residentes y no residentes en el titulos del Banco Central (como % del PIB)

No residentes Residentes
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |Promedio || 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 { 2010 | Promedio
Bolivia 00} 0000} 000000 0,0 092275127 88 | 6,0 6,4
Argentina 00} 0408|0100} 00 0,2 00 | 58| 54| 35| 41| 49 4,0
Chile 00} 00|00} 0000} 00 0,0 148 95| 90| 87 | 95| 7,3 9,8
Uruguay 00} 00|00} 001} 00} 00 0,0 52 | 701 97| 78 1127|129 9,2
Pert 00} 0008} 0601 00 0,2 00| 00 56|15 36 | 00 1,8
Venezuela] 0,0 | 0,0 { 0,0 | 0,0 | 0,0 | 0,0 0,0 100, 88 { 26 | 34 | 11 | 1,0 4,5
Promedio | 0,0 | 0,1 | 0,2 | 0,1 | 0,0 | 0,0 0,1 44 | 48 | 57 | 54 | 57 | 46 51

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

Cuadro 5: Tasa de crecimiento del crédito al sector privado (En porcentaje)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

Brasil 22,3 21,7 28,5 30,8 12,9 20,7 22,8
Bolivia 3,2 5,8 9,6 7,4 9,9 19,3 9,2

Argentina 36,2 39,4 39,0 19,7 8,2 29,5 28,7
Chile 22,3 20,8 24,3 25,4 -3,3 9,4 16,5
Uruguay 3,3 12,1 32,5 25,9 3,8 19,7 16,2
Peru 14,9 15,7 31,4 30,5 8,6 21,0 20,3
Paraguay 19,9 22,2 39,8 38,1 17,9 36,9 29,1
Venezuela 70,9 67,2 73,3 25,3 14,8 14,9 44,4
Promedio 24,1 25,6 34,8 25,4 9,1 21,4 23,4

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Perdy Venezuela.

Cuadro 6: Dolarizaciéon del crédito al sector privado (En porcentaje)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio
Argentina 14,1 15,8 15,8 15,6 14,2 14,5 15,0
Bolivia 92,4 85,6 80,8 66,0 61,7 43,7 71,7
Brasil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Chile 8,5 9,1 8,8 12,7 8,9 9,5 9,6
Paraguay 41,3 35,7 36,5 36,0 33,4 35,8 36,5
Peru 62,7 57,3 55,7 50,1 46,2 44,3 52,7
Uruguay 80,0 75,3 70,0 72,0 66,2 58,8 70,4
Venezuela 0,5 0,9 0,7 0,3 0,3 0,2 0,5
Promedio 37,4 39,8 38,2 36,0 32,9 29,5 36,5

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Peruy Venezuela.
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Cuadro 7: Dolarizacion de los depdsitos de las sociedades de depdsito (En porcentaje)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

Argentina 11,1 12,9 14,1 16,4 20,0 19,4 15,7
Bolivia 83,9 76,1 63,6 53,1 52,5 43,9 62,2
Brasil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Chile 8,5 8,5 8,5 10,4 9,4 10,9 9,4

Paraguay 49,0 45,8 40,7 43,7 39,5 43,5 43,7
Peru 54,2 51,3 46,6 46,1 42,1 38,1 46,4
Uruguay 88,3 86,8 81,8 83,8 79,6 76,9 82,9
Promedio 42,1 40,2 36,5 36,2 34,7 33,2 37,2

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

Cuadro 8: PIB en miles de millones de US$

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio

Argentina 181,6 212,6 260,6 324,8 305,6 357,7 273,8
Bolivia 9,6 11,5 13,2 16,8 17,5 19,1 14,6

Brasil 882,4 1088,8 1366,5 1650,7 1598,4 2079,8 1444,4
Chile 118,3 145,9 164,3 170,9 163,7 200,0 160,5
Paraguay 7,5 9,3 12,3 16,9 14,3 17,6 13,0

Peru 76,3 94,5 111,7 118,7 132,1 153,2 114,4
Uruguay 17,4 19,8 24,0 31,2 31,5 38,8 27,1

Venezuela 144,1 183,2 226,2 310,7 325,7 285,2 245,9
Promedio 179,6 220,7 272,3 330,1 323,6 393,9 286,7

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Peruy Venezuela.

Cuadro 9: Inflacién (En porcentaje)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio
Argentina 12,3 9,8 8,5 7,2 7,7 11,0 9,4
Bolivia 4,9 4,9 11,7 11,8 0,3 2,6 6,0
Brasil 5,7 3,1 4,4 5,9 4,3 5,9 4,9
Chile 3,7 2,6 7,8 7,1 -1,4 1,9 3,6
Paraguay 9,8 12,5 5,9 7,5 1,9 6,1 7,3
Perd 1,5 1,1 3,9 6,7 0,2 2,1 2,6
Uruguay 4,9 6,4 8,5 9,0 6,1 6,9 7,0
Promedio 6,1 5,8 7,3 7,9 2,7 5,2 5,8

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Periy Venezuela.
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Cuadro 10: Fuente de los flujos de capital

Fuente financiera 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina -1,1 -0,2 0,5 1,3 -0,4 -0,3
Bolivia -0,5 0,1 1,1 -0,1 -1,2 -0,2
Brasil 0,1 0,5 1,4 -0,4 0,3 0,7
Chile 0,6 -0,7 1,1 -1,6 -0,3 0,4
Venezuela -0,6 -0,7 1,4 -1,1 0,1 0,1
Fuente no financiera 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 5,4 3,3 1,5 -3,0 -2,5 0,0
Bolivia -2.6 2.1 2.8 3.2 2.6 2.0
Brasil 1,7 0,9 6,2 2,1 4,0 4,1
Chile 7.2 8.3 9.1 8.4 7.5 8.3
Venezuela 4,4 -2,2 3,4 0,9 0,4 -1,2
Fuente gubernamental 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Bolivia 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -0,4
Brasil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Chile 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,3 0,2
Venezuela -0,1 0,0 0,0 1,0 0,7 2,5
Organismos supranacionales 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina -2,0 -5,5 0,3 -0,5 0,3 0,3
Bolivia 0,8 -14,4 -9,1 0,9 0,1 1,3
Brasil -2,6 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Chile -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Venezuela -0,2 0,2 -0,3 0,1 1,2 0,2

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur Bolivia, Chile, Perdy Venezuela,

Cuadro 11: Tamafio del mercado de derivados con el tipo de cambio (Como %del PIB)

Forwardsy futuros Swaps Opciones

Tipo de cambio

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Argentina 8,4 | 11,1 14,7 | 229 | 29,7 | 8,4 - - - - - - 17,4 | 58 5,0 2,9 4,7 | 17,4
Brasil 196 | 249 | 320 | 274 | 270 | 262 0,1 0,1 0,4 0,4 0,2 0,4 | 40,8 { 50,3 | 96,4 | 97,4 | 71,9 | 64,0
Venezuela 05;04;03;02;00;00]00;00;00;00;00 - 00 00 00} 00 | 00 -
Chile 213 | 233 | 297 | 276 | 238 | 258 | 25,9 { 28,5 16,0 { 129 | 22,1 | 21,7 | O1 0,2 3,1 1,4 0,3 0,7
Paraguay 0,1 0,6 0,4 1,3 0,6 0,5 - - - - - - - - - - - -
Pera - - 8,4 | 10,3 | 8,1 9,7 - - 0,5 0,5 0,4 0,1 - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Uruguay 0,8 1,0 0,0 0,4 0,3 0,7 - - - - - - - - - - - -

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Periy Venezuela.
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Cuadro 12 : Tamafio del mercado de derivados con el tasas de interés (Como %del PIB)

) Forwardsy futuros Swaps Opciones
Tasas de interés
2005 | 2006 | 2007 { 2008 | 2009 | 2010 | 2005 { 2006 | 2007 |{ 2008 | 2009 | 2010 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Argentina 024{00;00{00;01{02|00;00;00¢{00¢00;i00
Brasil 625 | 669 | 801 | 548 | 497 | 789 | 3 7 4 3 2 3 20 | 91 | 123 | 125 | 768 | 1578
Venezuela 01{01}01{00]00 60{0101,00;00}00]00;00¢00{00]00
Chile 0104 138111 68 5312736858468
Paraguay
Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Periy Venezuela.
Cuadro 13: Tamafio del mercado de derivados con otros activos (Como %del PIB)
. Forwardsy futuros Swaps Opciones
Tasas de interés
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 { 2010 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2005 | 2006 | 2007 { 2008 { 2009 | 2010
Argentina 004 007{00¢00¢00} 00 03{02{02;01;{01;03
Brasil 2404278 {5451391{288{348] 00 00}00{00;00}00]20¢{210} 171620 22
Venezuela 01(01;{02{04;00,;03|00}00;00j00;00 01{00{00;00;00
Chile 16,2 { 2481293 {326 {20,7}{235]| 04 { 06 | 00 0610350306} 05
Paraguay

Fuente: Encuesta sobre: "Modalidades de flujos de capital" a los paises de Mercosur, Bolivia, Chile, Periy Venezuela.

31




