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INTRODUCCION

En la actualidad, las relaciones y conexiones entre las principales variables de la
politica econdmica y el desempefio econdmico general se han convertido en el
centro de atencion de importantes discusiones. Sin embargo, en ocasiones las
teorias econdémicas no son capaces de dar respuestas claras y satisfactorias
sobre los efectos econdémicos que conlleva la aplicacion de politicas
macroecondmicas. Asimismo, la variacion de los resultados estara en funcion de

la economia de la que se trate.

La inestabilidad financiera, elemento indiscutiblemente presente en los ultimos
afios, ha provocado efectos adversos especialmente en las economias
subdesarrolladas, ante la incertidumbre y propia inestabilidad de las economias
maduras, dando como resultado consecuencias negativas en sus mercados
locales. Bajo esta Optica, la politica monetaria y cambiaria juegan un papel
importante para hacer frente a los desequilibrios en los mercados, de forma que si
no se conduce una politica econdmica eficiente, el impacto en el crecimiento de

las economias no sera favorable.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo consiste en buscar un sustento
tedrico al analisis de la situacion econémica en América Latina en lo que va de la
primera mitad del siglo XXI. Esto es, comprender la dinamica y evolucion de los
flujos de capital hacia la regiéon bajo un proceso de ftriple arbitraje en el que
intervienen necesariamente tres elementos: 1) tasas de interés; 2) tipos de

cambio; y 3) la dindmica de precios en las bolsas de valores.
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Lo anterior en virtud de que se identifiquen los efectos principales en la dinamica
economica regional en los paises latinoamericanos, a partir del desplazamiento de
los capitales provenientes de las economias desarrolladas hacia las economias

emergentes.

Una de las hipotesis de la investigacion es que la cantidad y calidad de los flujos
de capital hacia América Latina han llevado a niveles de reservas internacionales
altas, lo que implica una situacién de enfriamiento de la dinamica econdémica

regional.

Bajo esta tonica, los aportes del economista Michal Kalecki (1899-1970) resultan
oportunos para el sustento tedrico del presente trabajo. Desde la perspectiva del
autor, se prestara especial atencion a la parte de la tasa de interés y tipo de
cambio, retomando aportes con influencias Kaleckianas sobre la inestabilidad

financiera y fluctuaciones econémicas.

De esta manera, el documento se desarrolla en cinco secciones principales. En el
primer apartado se expone el sustento tedrico al analisis desde la perspectiva de
la teoria Kaleckiana sobre el crecimiento econdmico, haciendo énfasis en la

dinamica de las tasas de interés, tipos de cambio y fluctuaciones econémicas.

El segundo apartado refiere especificamente a la literatura tedrica sobre los flujos
de capital, se realiza una descripcion breve de éstos y los efectos que tienen sobre
la inversidn, para dar paso al proceso de ajuste y las respuestas de politica

econodmica ante la inestabilidad financiera.

Posteriormente, en el tercer y cuarto apartado se analiza el caso de los flujos de

capital de corto y largo plazo hacia las economias de América Latina, mostrando
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evidencia empirica sobre la evolucién y dinamica de los flujos y los efectos
principales de éstos sobre las economias de la region. Asimismo, se incluye el

tema de la desaceleracién econdémica en América Latina, sus causas y efectos.

Finalmente, en el quinto apartado se presentan las conclusiones principales del
analisis sobre el impacto de los movimientos de capitales de las economias
desarrolladas hacia los paises de Ameérica Latina en la primera década y media

del Siglo XXI.
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1 TEORIA KALECKIANA

1.1 PENSAMIENTO DE MICHAEL KALECKI

Kalecki proporciona una vision alternativa a la teoria econémica para comprender
el funcionamiento del sistema capitalista. Su analisis se centr6 en el principio de
demanda efectiva, definida como la igualdad entre la Demanda Agregada

(demanda de bienes de inversion y bienes de consumo) y la Oferta Agregada.

No obstante, Kalecki logré ampliar su influencia en diversos temas de la
economia, pues no solo centré6 sus investigaciones en temas de ciclos y
fluctuaciones econdmicas, sino que ademas escribid sobre temas relacionados
con paises capitalistas subdesarrollados (Saludjian, 2008). En este sentido, el
estudio de Kalecki sobre los ciclos econdémicos resulta de gran ayuda para
comprender la actual inestabilidad econdmica presente en las economias de

América Latina.

Saludjian (2008), economista con influencias Kaleckiandas, define a las crisis
como una expresion de la propia organizacion de la economia y la capacidad del
sistema para crear orden a partir de la inestabilidad. De esta manera, resulta
conveniente estudiar el caracter cambiante del crecimiento econdmico para

entender la situacion actual de América Latina.

Bajo esta perspectiva, Kalecki integra elementos analiticos a su estudio de manera
gradual a partir de un modelo simple con los siguientes supuestos: economia
cerrada, sin ahorro por parte de los trabajadores y equilibrios presupuestario y

externo. Sin embargo, conforme se asomaban las conclusiones de su trabajo,
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integraba mas elementos analiticos suplementarios como el mercado externo o el

déficit presupuestario para otorgar una base mas sélida a su analisis.

Posteriormente Kalecki explica, respecto al comercio internacional, que las
ganancias externas tienen una fuerte relacion con el imperialismo. Siempre existen
nuevas estrategias para la exportacion de capital ligada a la exportacion de
bienes, la cual puede ser vista como un esfuerzo para obtener un saldo positivo en

la balanza comercial, fuente clasica de ganancias externas (Kalecki, 1954).

1.2 MACROECONOMIA KALECKIANA

La macroeconomia Kaleckiana esta fuertemente centrada en las decisiones de
inversion sobre los movimientos de un periodo anterior, y posteriormente los
costos, el grado de monopolio, el poder de negociacién salarial y las capacidades
ociosas. Cada uno de estos elementos es importante en la teoria Kaleckiana y

fueron desarrollados a fondo por el autor.

Respecto a la inversion, uno de los aspectos de interés para este analisis, Kalecki
(1954) expone que ésta se encuentra determinada —con un desfase temporal- por
los niveles de actividades y por la tasa de modificacion de dichos niveles,
concluyendo que la inversion, en un momento dado, estd determinada tanto por
el nivel actual, asi como por la tasa de modificacién del nivel de inversion en un
periodo precedente. A partir de lo anterior es posible demostrar la existencia de

fluctuaciones econdmicas en el proceso de inversion debido al desfase temporal.

Asimismo, el autor desarrolla el concepto de grado de monopolio como una

variable estructural que explica el funcionamiento de la economia, y que seria uno
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de los elementos recurrentes en sus analisis. Ademas, introduce el concepto de
capacidad ociosa a causa del desfase temporal en las decisiones de inversion,

resaltando con ello la importancia de variables como la tasa de ganancia.

En estudios posteriores, Kalecki expone el mecanismo del ciclo de la economia
con sus fases de expansion y recesion a causa del desfase de tiempo entre la
demanda, la produccion y la inversion. Asimismo, agrega dos elementos en sus
estudios: la parte monetaria y financiera; introduciendo de manera rapida pero
adecuada la importancia de la tasa de interés —la cual sera funcién decreciente de

la inversion (Kalecki, 1933).

Posteriormente, Kalecki otorga gran importancia al sector financiero en el
funcionamiento de la economia; sin embargo, no lo hace responsable de las
fluctuaciones econémicas. Para el autor, la masa de ganancias y el acervo de
capital -ademas de poner en evidencia las perturbaciones del sector financiero-,
son los principales responsables de las fluctuaciones econdémicas y del

movimiento ciclico de la inversion (Levy, 2000).

Desde esta perspectiva, Minsky (1919- 1996) formula una hipétesis sobre la
inestabilidad financiera basada en los principios de Kalecki que establecen que la
evolucion de las practicas financieras, asi como la estructura de los compromisos

financieros, son la principal fuente de cambio en una economia.

El analisis de Minsky se enfoca en los grandes desequilibrios aumentados por los
flujos de capital a lo largo de un boom de inversion, lo cual hace que la economia

sea mas fragil y propensa a crisis. En este punto aparece la dificultad de manejar
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la politica macroecondmica, usando como uno de los unicos indicadores al nivel

de reservas internacionales (Melo, 2012).

En cuanto al impacto de las variables monetarias, éstas rara vez se han
considerado relevantes para la solucién de equilibrio en los modelos post-
keynesiano y kaleckianos de crecimiento. Sin embargo, Hein y Oschen (2002)
ofrecen un modelo donde se incluye la tasa de interés bajo una perspectiva
kaleckiana. En su modelo, la tasa de interés monetaria tiene una profunda
influencia en la posicidén de equilibrio real del sistema econdmico. Pero la
respuesta del equilibrio ante una variacién en la tasa de interés no es unica, sino
que depende de los coeficientes de reaccion en la inversion y las funciones de

ahorro.

Asimismo, existen modelos Kaleckianos en los que la tasa de utilizacién de la
capacidad de produccion se presenta como una de las principales variables de
influencia en la inversion. No obstante, diversos autores han tratado de introducir
variables monetarias a los modelos Kaleckianos, tal es el caso de Amadeo (19864,
1986b, 1987), Dutt (1984, 1987), Kurz (1994, 1995), Rowthorn (1981) y Taylor
(1983).

Desde esta perspectiva, Lavoie (1995) presenta un modelo en el que supone que
las decisiones de inversion estan motivadas fuertemente por la tasa de interés. El
autor expone que los efectos de la variacion de la tasa de interés en la tasa de
ganancia y utilizacién de capital, dependen de los parametros de la inversion, de
donde se puede asociar una tasa de interés en aumento con el incremento de las

tasas de utilizacion.
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Por otra parte, en cuanto al comercio internacional, para Kalecki (1935) el peso de
las inversiones publicas y la conquista de nuevos mercados en el exterior resultan
de suma importancia para el comercio internacional y como medio para la
recuperacion economica ante una crisis. A partir de este punto, Kalecki se centra
entonces en fluctuaciones econdémicas, desfases temporales de inversion y su

relacion con la tasa de interés.

De esta manera, el estudio sobre las fluctuaciones econdmicas hace posible
utilizar la teoria de Kalecki para el caso de regiones como América Latina, en
donde las crisis son mas irregulares y fuertes que en los paises desarrollados,
pues los mercados latinoamericanos suelen seguir la coyuntura internacional,
resultando mas perjudicados que beneficiarios y estableciéndose como economias

de dependencia (Braudel, 1963).

Finalmente, respecto a la relevancia del tipo de cambio, el trabajo de Kalecki lo
coloca como una variable cuyos movimientos que poco puedas contribuir a un

comercio externo equilibrado.

Por su parte, la teoria del crecimiento estructuralista de la Escuela
Latinoamericana destacd, desde sus inicios, la necesidad a la que se enfrenta
cualquier pais para equilibrar el sector externo (Prebisch, 1951). Asi, diversas
economias emprendieron politicas estabilizadoras de la balanza de pagos a través

del tipo de cambio como la variable de equilibrio.

Esto es, los bancos centrales recurren al manejo cambiario, en el que apuestan
por la depreciacion de sus monedas para mejorar el saldo de su balanza

comercial, dado el actuar de las tasas de interés.
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Sin embargo, una depreciacion de la moneda puede tener un impacto negativo
sobre el nivel de produccion, pues el precio de los insumos se encarece como
resultado de la reduccion del valor de la moneda. La aplicacion de la politica fiscal
y monetaria adecuada, pueden compensar el efecto adverso de la pérdida de valor
de las monedas, y asi la depreciacion puede ayudar a mantener una estrategia de
reanudacion del crecimiento en condiciones de equilibrio de la balanza de pagos

(Lopez, 2011).

En suma, con los elementos hasta ahora expuestos se evidencia que las
aportaciones de Michal Kalecki se mantienen vigentes en la actualidad, generando
planteamientos complementarios a las concepciones existentes de la teoria de la
demanda efectiva y que permiten un mayor entendimiento de las economias en

desarrollo.

10
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2 FLUJOS DE CAPITALY SU EFECTO EN LA
INVERSION

En primera instancia, es necesario tener en cuenta la tipologia de los flujos de
capital, los cuales pueden ser de dos tipos segun el origen de los recursos (Torres,

2004):

1. FLUJOS OFICIALES: se encuentran constituidos principalmente por préstamos
de largo plazo y son efectuados por agentes externos, como gobiernos u
organismos multilaterales.

2. FLUJOS PRIVADOS: se constituyen por préstamos de corto y largo plazo, tales
como flujos de portafolio e inversion extranjera directa (IED). Este tipo de
flujos de capital se originan en el sector privado de las economias

extranjeras, como bancos y empresas.

2.1 EFECTO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL SOBRE LA INVERSION

El aumento de los flujos de capital de largo plazo tiene como consecuencia
principal un boom de inversiones. Los flujos de capital crecientes pueden ser
resultado de un grado de apertura mayor, un exceso de liquidez en los mercados
de capitales, un relajamiento de los margenes de seguridad, un incremento de los
rendimientos, un tipo de cambio apreciado, o bien, de la atraccion de capitales a
través de tasas de interés atractivas respecto al resto del mundo (Melo, 2012), o

bien, puede ser resultado de una modificacion en la tasa de interés del dolar.

11
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La apreciacion del tipo de cambio se observa como resultado del incremento de
los flujos de capital hacia una economia; al ser flujos de capital crecientes, las
reservas internacionales crecen, dando lugar a una apreciacién de la moneda
nacional. De esta manera, los bienes de capital importados se abaratan y la oferta
de bienes de inversion va en aumento, mientras que las exportaciones se

encarecen.

Asimismo, los flujos de capital se relacionan fuertemente con los flujos de ingreso
para financiar nuevos y mayores niveles de inversion. Si los flujos de capital
incrementan —a través de la inversion extranjera directa (IED)-, los flujos de
ingreso disponible también lo haran, logrando con ello mejorar la capacidad de

financiamiento interno.

2.2 PROCESO DE AJUSTE Y CRISIS

El boom de inversion provocado por el aumento de flujos de capital conlleva a la
acumulacién de desequilibrios internos y externos gracias al rapido ritmo de
crecimiento de los activos frente al ritmo de la tasa de beneficios. Desde esta
perspectiva, el proceso de ajuste al boom de inversion se asocia a variables tales

como la tasa de interés, tasa de beneficios y tipo de cambio (Melo, 2012).

En el proceso de ajuste, el tipo de cambio y tasa de interés juegan un papel muy
importante para corregir los desequilibrios internos y externos. Se recurre a una
devaluacién y a un aumento de las tasas de interés, a fin de ocasionar que la tasa

de beneficios se desacelere.

12
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Por otra parte, los flujos de capital crecientes provocan que los margenes de
seguridad de los prestatarios se amplien, de forma que los prestatarios deciden

adquirir bienes de capital y colocar pasivos nuevos en circulacion.

Un efecto del relajamiento de los margenes de seguridad, es el incremento de los
niveles de inversion, pues se presenta con ello un proceso de expansion en el
que los prestamistas buscan colocar créditos en proyectos que ciertamente no
considerarian con los margenes de seguridad previos al aumento de flujos de

capital.

Todo lo anterior provoca que la estructura financiera se torne mas fragil,
conduciendo inevitablemente a una crisis, misma que puede expresarse de dos

formas (Melo, 2012):

1. CrisIs TIPO |: se caracteriza por desequilibrios internos que afectan el
balance externo. En este tipo de crisis los flujos de capital ocasionan que
los margenes de seguridad se relajen y se aprecie el tipo de cambio,
provocando un déficit en la cuenta corriente y el incremento de la deuda
con el exterior. La mayor deuda se financia a través del capital externo, por
lo tanto, se acumula el desequilibrio comercial y las exportaciones se
desaceleran respecto a las importaciones, contrayendo de esta forma a la

economia en conjunto.

2. Crisis TIPO IlI: se caracteriza por su origen como resultado de los
desequilibrios externos que afectan el balance interno. Aqui, los flujos
crecientes de capital dan como resultado una apreciacion del tipo de

cambio y la relajacion de margenes de seguridad, tal como sucede en las

13
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Crisis de Tipo I. Sin embargo, el proceso de ajuste se complica en este
escenario, puesto que los desequilibrios se acumulan, la economia se torna
mas fragil y nuevamente se presiona el tipo de cambio al alza y los riesgos

aumentan.

2.3 POLITICA MACROECONOMICA ANTE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

Como parte de las respuestas de politica macroecondmica ante la inestabilidad
financiera, surgen variables de gran importancia que delimitan los instrumentos de
politica. En este analisis, las variables de politica mas representativas son la tasa

de interés y el tipo de cambio.

Para comprender el accionar de las politicas, se deben considerar los elementos
que afectan a cada una de las variables mencionadas. De acuerdo a lo anterior, el
analisis se dirige hacia la nocion de reservas internacionales como principal

instrumento de politica y a los controles de capital (Melo, 2012).

Desde esta perspectiva, se define a las reservas internacionales como (Banco de

México, 2015):

Los activos financieros que el banco central invierte en el exterior
y que pueden ser facilmente convertidos en medios de pago. Por
esto ultimo, su caracteristica principal es la liquidez; es decir, la
capacidad de los activos que la integran para liquidar, de manera

expedita, obligaciones de pago fuera de nuestro pais.

14
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De manera simplificada, las reservas internacionales se refieren a los depédsitos en
moneda extranjera (principalmente dolares y euros) que son controlados por las
autoridades monetarias. De acuerdo al Fondo Monetario Internacional, las

reservas internacionales tienen como fin:

1. Financiar directamente desequilibrios en la balanza de pagos,

2. Intervenir en el mercado cambiario, buscando con ello influir en el tipo de

cambio

3. Otros propdsitos, como mantener la confianza en la moneda y servir para el

pago de deuda externa

Se recurre a las reservas internacionales como instrumento para lograr mantener
la estabilidad de los precios. Durante el boom de inversién a causa del aumento
de los flujos de capital, el Banco Central se encarga de acumular reservas
internacionales —lo que a su vez representa el incremento de los pasivos con el
exterior-, aparentemente la economia tiene una buena capacidad de pago y se
sustituye el crédito interno por el externo —que es mas barato. Asimismo, por los
efectos que se tiene sobre las tasas de interés, se induce nuevamente a un
aumento de los flujos de capital, provocando que de nuevo la economia

experimente altos niveles de fragilidad.

Asimismo, Melo (2012) identifica al control de capitales como otro tipo de
instrumento de politica util para atenuar el boom de inversiones y la fragilidad de la
economia. Si bien los flujos de capitales pueden llegar a desestabilizar la
economia y llevarla a una crisis, también tienen la capacidad de mejorar la

disponibilidad de recursos para la inversion.

15
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Los controles de capital pueden estar referidos a los precios, como lo es el
impuesto Tobin, o bien ser controles cuantitativos, los cuales se encuentran

relacionados a las cantidades y plazos.

Asi, los controles de capital, como medida de politica que impone limites sobre las
cantidades flujos de capital extranjero que entran a las economias pais,
contribuyen a que las economias en desarrollo hagan frente a los desequilibrios,

asi como a un mejor manejo de sus riesgos.
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3 FLUJOS DE CAPITAL DE CORTO PLAZO
HACIA AMERICA LATINA

El efecto que tiene el desplazamiento de los flujos de capitales de corto plazo de
las economias desarrolladas hacia los mercados latinoamericanos, como
consecuencia del manejo de tasas de interés muy bajas en las economias
maduras, y su impacto sobre los tipos de cambio y el precio de los commodities,

se conoce como triple arbitraje (Ugarteche, 2015).

Desde esta perspectiva, el arbitraje de las tasas de interés, como estrategia de
inversion, tiene como fin principal aprovechar el diferencial entre las tasas que
existen entre distintos paises, especificamente entre los desarrollados y aquellos

en desarrollo.

Esta practica ha sido recurrente en los mercados latinoamericanos en los primeros
afos del siglo XXI, en donde la desregulacion financiera ha sido un factor
determinante, provocando un fendmeno en el que las expectativas sobre las tasas
de interés juegan un papel esencial. Lo anterior en virtud de que si bien los
capitales se mueven de las economias desarrolladas hacia las economias en vias
de desarrollo a causa de las bajas tasas de interés, las expectativas favorables
sobre posibles incrementos en éstas hacen que los flujos de capital regresen al

pais de origen.

En este sentido, los capitales comenzaron a desplazarse a las economias
latinoamericanas en la primera década y media del siglo, a fin de aumentar su
valor, pues la rentabilidad de dichos capitales de corto plazo en las economias

desarrolladas presentaba niveles muy bajos. En este punto se presenta un doble
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arbitraje, referente al diferencial de las tasas de interés y la apreciacion de la

moneda de la economia receptora (Ugarteche, 2015).

3.1 RENTABILIDAD DEL ARBITRAJE

El arbitraje se vuelve atractivo para Is inversionistas en el momento en que
encuentran mayor rentabilidad en las economias emergentes, que en el pais de

origen de los capitales.

El diferencial de las tasas de interés, el diferencial entre los tipos de cambio, y el
diferencial en los precios de los activos financieros entre el pais de origen y los
mercados emergentes, da como resultado la rentabilidad del arbitraje (Brealy y

Myers, 2000), lo que simplificando queda como sigue:
R=1,— 1
donde:

1, = rentabilidad en la economia en desarrollo

17;= rentabilidad en el pais de origen
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3.2 ARBITRAJE EN AMERICA LATINA

3.2.1 IMPACTO EN EL TIPO DE CAMBIO

En el marco de la desregulacién financiera que se presentd a raiz de la crisis
econdomica de 2008, la inestabilidad en los mercados financieros ha sido un factor
que ha provocado el incremento de los riesgos y volatilidad cambiaria, de forma
que el movimiento de los capitales de corto plazo hacia los paises en desarrollo se

volvid recurrente.

La perspectiva por parte de los inversionistas sobre una mayor rentabilidad en
Ameérica Latina, provoco que estas economias experimentaran altos volumenes de
capitales que llegaron provenientes de las economias desarrolladas,
principalmente de Estados Unidos. Consecuencia de ello fue la apreciacion de los
tipos de cambio y la mayor flexibilidad en los precios de los activos financieros. En
este punto se presenta el triple arbitraje, en el cual intervienen las tasas de interés,

el tipo de cambio y el precio de los activos financieros (Ugarteche, 2015).

No obstante, después de este primer periodo (hasta 2013) caracterizado por la
llegada de flujos de capital extranjero a las economias latinoamericanas, se
produjo un efecto inverso, en donde las expectativas sobre mayores rendimientos
en los paises de origen de los capitales, ocasionaron que los flujos de capital
regresaran a estas economias, a causa de la percepcidon de la posible reduccion
de ganancias en los mercados emergentes en donde habian sido colocados los

capitales.
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3.2.2 CRECIMIENTO EN LAS EXPORTACIONES Y RESERVAS INTERNACIONALES

Uno de los efectos principales que los paises en donde los flujos de capital de
corto plazo tomaron gran relevancia, es la insuficiencia de las exportaciones y

reservas internacionales para cubrir dichos montos de capital.

En este sentido, en diversas economias de América Latina, como es el caso de
México, Brasil, Chile, Colombia y Peru, se presenté una acumulacién de reservas
internacionales a partir del 2011, con la finalidad de evitar efectos adversos en la

tasa de inflacion a causa de las fuertes inversiones de cartera.

Tabla 5. América Latina: Total de reservas internacionales, 2005-2012
Meses de importaciones

Periodo México Brasil Chile Colombia
2005 2 5 4 6 8
2006 4 7 4 5 8
2007 5 11 3 5 10
2008 2 9 3 5 8
2009 4 13 4 6 11
2010 4 12 4 6 11
2011 4 12 5 5 10
2012 5 13 5 5 12

Fuente: World Economic Outlook, FMI.

Al observar los datos para diversos paises de América Latina, se aprecia que —tras
un proceso de desregulacion financiera- los flujos de capital de corto plazo
incrementaron motivados por la mayor rentabilidad en comparacion con las

economias desarrolladas.

En cuanto al diferencial entre las bajas tasas de interés en los paises de origen de
los capitales y las tasas con mayor rentabilidad en las economias

latinoamericanas, provocd que los capitales se concentraran en instrumentos de
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deuda publica de los paises en desarrollo (Ugarteche, 2015). A la par del
crecimiento de los capitales de corto plazo, las exportaciones incrementaron

gracias al encarecimiento de los precios de los commodities.

Como consecuencia de lo anterior, el rendimiento de los instrumentos de deuda
publica de los paises latinoamericanos incrementd significativamente respecto al
de las economias desarrolladas, provocando con ello el crecimiento del mercado
de deuda en los paises en desarrollo. Asimismo, este primer periodo del siglo XXI,
se caracterizd por el crecimiento del mercado de capitales y de derivados

financieros en las economias emergentes.

Otro de los elementos que contribuyeron al proceso de triple arbitraje en América
Latina fue la tasa de crecimiento favorable en estas economias en comparacion a
las de los paises desarrollados, de forma que la tendencia de las inversiones de
los paises del sur hacia el norte se invirti6 entre el 2003 y 2014, al ser los
mercados financieros latinoamericanos los mas seguros en este periodo para

invertir.

3.2.3 IMPACTO EN EL PRECIO DE LOS COMMODITIES

Otro de los efectos del manejo de bajas tasas de interés en las economias
desarrolladas, ademas del impacto en el tipo de cambio, recae en los precios de

los commodities.

A partir de las acciones implementadas en 2009 para inyectar liquidez al sistema
financiero estadounidense, los mercados de commodities y las bolsas de valores

de los paises latinoamericanos observaron un periodo de crecimiento importante.
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Los precios de los commodities y las exportaciones primarias estuvieron en auge,
dando como resultado el incremento en el consumo, acumulacion de reservas
internacionales y apreciacion del tipo de cambio en las economias en desarrollo

(Ugarteche, 2015).

Sin embargo, como consecuencia de las declaraciones por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos, negando un incremento en las tasas de interés, pero
con posibilidades de subir en el futuro, ocasion6é que los inversionistas tuvieran
altas expectativas sobre una mayor rentabilidad de las tasas en Estados Unidos.
De esta manera, a partir del 2014 se observa el retiro de los capitales de los

mercados latinoamericanos para regresar al pais de origen.

El cambio de las expectativas de los inversionistas ha tenido efectos adversos
para América Latina, provocando el descenso de las reservas internacionales, la
depreciacion de las monedas, disminucion de las exportaciones, asi como la caida

de los precios de las materias primas.

Diversos commodities han sufrido caidas en los precios notables, tales como los
productos primarios energéticos (petréleo, gas), metales industriales (cobre,

aluminio) y agricolas (trigo), entre otros.
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4 FLUJOS DE CAPITAL DE LARGO PLAZO
HACIA AMERICA LATINA

El crecimiento de los paises en desarrollo puede ser resultado del aumento de la
productividad total de sus factores, o bien, del aumento de los flujos de capital
extranjero, lo que les permite impulsar su crecimiento de forma mas acelerada. El
objetivo principal de este apartado es reconocer si el aumento de flujos de capital

estimula o frena el crecimiento econdmico de un pais.

La dinamica de los flujos de capital es cada vez mas relevante en la explicacion
del comportamiento econémico de los paises en desarrollo, ya que pueden tanto
estimular el crecimiento en demasia, como son capaces de provocar grandes

desequilibrios macroeconémicos en los paises receptores.

La mayor disponibilidad de recursos externos permite a los agentes nacionales
responder de manera mas adecuada ante choques de distintas caracteristicas,
facilitando la suavizacién intertemporal del consumo vy la diversificacion del riesgo

(Torres, 2004).

En este sentido, dentro de los riesgos que representan las grandes entradas de
capitales en los paises en desarrollo se identifican: 1) desajustes externos severos
en las fases expansivas; 2) vulnerabilidad del sistema financiero; y 3) ajustes

drasticos en las fases de salida de los capitales (Torres, 2004).

Asimismo, tal como se ha visto, la entrada de capitales —ademas de implicar altos
déficits en la cuenta corriente-, traen consigo apreciaciones cambiarias que

pueden quitar del equilibrio al tipo de cambio.
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De igual forma, los flujos de capital pueden ocasionar booms de crédito que
se dirijan hacia sectores de baja productividad, de manera que se afecta el
desempefio del sistema financiero interno. De ahi la importancia de dirigir y

aprovechar adecuadamente la entrada de capitales.

Durante los ultimos anos, se ha desarrollado un profundo proceso de
desregulacion financiera, lo que representa una oportunidad de desarrollo y
crecimiento para los paises de la periferia principalmente. Como resultado de esta
enorme integracion financiera, las economias se enfrentan a una creciente
interdependencia respecto a su desempefio economico y la dinamica econdmica

internacional.

El mercado de capitales y la desregulacion acelerada forman un gran vinculo,
pues existen diversos factores que caracterizan su conexion, tales como la
presencia de cada vez mas innovaciones tecnoldgicas en diversos campos; la
desregulacion y liberalizacion de los mercados avanza favorablemente; y los

capitales aumentan significativamente su movilidad entre paises y regiones.

Desde este punto de vista, es necesario comprender qué fuerzas determinan la
integracion financiera en América Latina, de tal manera que se puedan trazar

lineas de accién para aprovechar el potencial de los flujos financieros.

En los ultimos afos, los flujos de capital internacional han sido de suma relevancia
en el financiamiento externo de los paises subdesarrollados. La evolucién del
financiamiento mediante flujos estatales y préstamos de gobierno a un
financiamiento a base de flujos de capital internacional, ha marcado el desarrollo

de paises de regiones como América Latina (Servén y Loayza, 2006).
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Los flujos de capital han atravesado por una transformacion significativa,
provocando que las carteras nacionales de las economias del mundo se
configuren. Esta transformacion conlleva la privatizacion de los flujos de
capital hacia los paises en desarrollo, grandes incrementos de los flujos y la

constitucion de éstos esencialmente a base de inversion extranjera directa.

En este sentido, a principios del siglo XXI, la IED se convirtié en el tipo de flujo de
capital de largo plazo mas importante, aumentando del 20% al 70% en la primer

década del siglo (Servén y Loayza, 2006).
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Grafica 1. América Latina: Flujos de Capital, 2000-2013
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Fuente: elaboracidn propia con datos de World Economic Outlook, FMI.

El financiamiento externo de los paises de la periferia esta cada vez mas motivado
por las decisiones de los inversores mundiales respecto a la diversificacion de sus
carteras. Tal como se pronuncia en la teoria, el aumento del flujo de capitales en
los paises subdesarrollados ha seguido un boom de inversiones -IED

principalmente.

25



FLUJOS DE CAPITAL EXTRANJERO HACIA AMERICA LATINA EN LA PRIMERA MITAD DEL SIGLO XXI, BAJO UN PROCESO DE TRIPLE
ARBITRAJE, 2017.

No obstante, el boom de IED no ha alcanzado por igual a todos los paises en
Ameérica Latina. En algunos casos, el boom de inversion se ha asociado mas a la
privatizacion de empresas de servicio publico que a la adopciéon de nuevos

proyectos de inversion (Servén y Loayza, 2006).

Desde hace varias décadas se han creado politicas que tienen como objetivo
estimular la transferencia de capital de paises ricos hacia los paises pobres.
Ultimamente, con la liberalizaciéon de la cuenta de capital se ha llegado a un
proceso de profunda integracién financiera en la que los flujos de capital se dirigen
desde las economias desarrolladas hacia las economias en desarrollo (Mucifio,
2011). De esta manera, los flujos de capital han contribuido a mejorar el ahorro e
inversion, incrementan la especializacion de la produccién y promueven el

crecimiento econdémico.

El enorme capital deberia fluir de los paises ricos a los paises pobres; sin
embargo, no siempre se cumple la teoria. Existen estudios que indican que los
flujos de capital no siempre se dirigen hacia las economias en desarrollo mas
atractivas (Mucifio, 2011). Incluso paises con una menor dependencia al capital
extranjero crecen mas rapido y los flujos de capital se dirigen esencialmente de

un pais desarrollado a otro desarrollado.

Entonces podemos preguntarnos ¢,por qué el flujo de capitales hacia los paises en
desarrollo no es tan grande? ; Por qué incluso el flujo de capitales se ha invertido?
En los ultimos afios son los paises en desarrollo los que han dirigido mas capitales

hacia las economias desarrolladas.
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Una de las posibles razones que responde a la pregunta de por qué el capital es
pequeio en los paises en desarrollo, es que tales paises no cuentan con el
desarrollo tecnoldgico y capital humano suficiente para atraer nuevas inversiones,
es por ello que los grandes flujos de capital se dan mayormente de una economia
desarrollada a otra desarrollada, aun cuando los paises en desarrollo mejoren

aspectos como el riesgo de invertir o la rentabilidad.

Otro elemento que ayuda a comprender esta situacion es el riesgo soberano,
donde éste puede ayudar a comprender como se financia el flujo de capital hacia
los paises en desarrollo. La capacidad de pago de cada pais es de gran
importancia, ya que si un pais tarda en cubrir sus deudas con el exterior, los
paises que cobran pueden adquirir los activos que el pais deudor tiene en el
exterior, y asi utilizarlos para cubrir parcialmente la falta de pago. Asimismo, la
demora de los pagos impide que los capitales sigan fluyendo hacia esa economia:

a mayor riesgo soberano, mayor la disminucioén de los flujos de capital.

Sin embargo, uno de los elementos que llevaria mayor cantidad de flujos de
capital de las economias desarrolladas hacia las economias en desarrollo, es que
la economia exportadora disminuyera la rentabilidad nacional o el riesgo de
produccion en el pais. Asi, se crea un incentivo para invertir en los paises que
tienen poco capital cuando el promedio de rentabilidad del capital ajustada a
riesgos disminuye a medida que se invierte mas capital en el pais (Servén y

Loayza, 2006).

Asimismo, es importante considerar también que los paises receptores no siempre

cuentan con las politicas e instituciones idéneas para asignar correctamente los
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flujos de capital a usos productivos, la capacidad de atraccién de flujos de capital

no es buena.

Para que los flujos de capital sean capaces de potenciar las inversiones, estimular
las exportaciones, y con ello el crecimiento economico, es necesario el
acompanamiento de politicas macroecondmicas solidas orientadas hacia el

crecimiento y desarrollo.

4.1 EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN AMERICA LATINA

Los flujos de capital han desempenado un papel de suma importancia en la
promocién del crecimiento econdmico y en la expansion del potencial productivo
de las economias de América Latina. Sin embargo, también se han asociado a la

volatilidad en las variables utilizadas como metas de politica monetaria.

En lo que va de la primera mitad del siglo XXI, los flujos de capital hacia América
Latina han incrementado de manera notable gracias al incremento de la

productividad, a un grado de apertura mayor o a un menor riesgo soberano.

La relajacion en los controles de capital, la liberalizacion de la cuenta de capital,
asi como la mayor integracion de los mercados internacionales, son elementos
que explican de igual forma el aumento de los flujos de capital hacia las

economias latinoamericanas.

A partir de lo anterior, es necesario destacar que si el saldo neto del flujo de
capital en la balanza de pagos es positivo en un periodo determinado —o existe un

nivel de ahorro excedente sobre el nivel de inversiéon-, la cuenta corriente de
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la balanza de pagos se encuentra en superavit. Cuando, por el contrario, existe
un excedente de inversion sobre el ahorro, estamos frente a un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, lo que indica que el saldo neto de los flujos de
capital es negativo y las economias recurren al capital extranjero para hacer frente

a sus necesidades de inversion.

Para los paises en desarrollo, en donde el capital suele ser escaso, es ldgico
contar con déficit en la cuenta corriente, puesto que el ahorro interno no es
suficiente para cubrir oportunamente la inversion. Por otra parte, un déficit en
cuenta corriente te6ricamente acelera el crecimiento del producto y el desarrollo

de una economia.

De esta manera, en la siguiente tabla se observan los flujos financieros en
términos de la cuenta corriente de la balanza de pagos de diversos paises de
América Latina como proporcion del PIB, mostrando el superavit o déficit segun

sea el caso.

Tabla 1. América Latina: saldo de la Cuenta Corriente, 2000-2015
Porcentaje del PIB

Periodo México Brasil Chile Colombia Peru
2000 -2.73 -3.76 -1.15 0.80 -2.90
2001 -2.44 -4.19 -1.54 -1.10 -2.23
2002 -1.91 -1.51 -0.83 -1.33 -1.93
2003 -1.17 0.76 -1.09 -1.05 -1.52
2004 -0.91 1.76 2.62 -0.78 0.09
2005 -1.03 1.59 1.54 -1.29 1.46
2006 -0.81 1.25 4.60 -1.86 3.16
2007 -1.41 0.11 4.09 -291 1.42
2008 -1.83 -1.71 -3.23 -2.81 -4.17
2009 -0.91 -1.50 2.04 -2.06 -0.57
2010 -0.34 -2.21 1.65 -3.04 -2.46
2011 -1.05 -2.12 -1.22 -2.86 -1.89
2012 -1.25 -2.41 -3.41 -3.20 -3.43
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2013 -1.77 -3.63 -3.42 -3.32 -4.92
2014 -1.87 -3.63 -3.29 -3.34 -4.79
2015 -2.02 -3.72 -2.84 -3.19 -4.37

Fuente: World Economic Outlook, FMI.

Desde esta perspectiva, se observa que los movimientos de capital se han
incrementado entre el 2000 y 2014, lo cual puede ser resultado de mecanismos
financieros mas desarrollados y de la alta demanda proveniente de otras regiones

como Asia.

Chile, Brasil y Peru han seguido esta misma dinamica del superavit en cuenta
corriente en algunos anos, con superavits de casi 5% del PIB, lo que da sefnal de
un saldo neto positivo del flujo de capitales, o bien, la existencia de un exceso de
ahorro sobre el nivel de inversion, lo que los hace menos dependiente al pais del

capital extranjero.

Por otra parte, Colombia y México son paises que en todo el periodo de estudio
han presentado déficit en su cuenta corriente (déficits del 5% del PIB o incluso
15% del PIB en el caso de Panama), lo que sugiere —por el contrario de los casos
anteriores- un saldo negativo en el flujo neto de capitales, o dicho de otra forma,
un nivel de inversion superior al ahorro interno, situacion que hace mas

dependientes a cada uno de estos paises al capital extranjero.

Bajo esta perspectiva, estudios sostienen que el capital debe fluir —entre los
paises en desarrollo- en mayor cantidad hacia aquellos que han crecido mas
rapido en un periodo determinado, es decir, hacia las naciones que tengan

mejores y mas rentables oportunidades de inversion (Gourinchas y Jeanne, 2006).
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Sin embargo, los paises de la regidon que dependen en menor medida del capital
extranjero —financiando sus programas a través del ingreso obtenido de las
exportaciones o del ahorro interno-, crecen mas que aquellos paises que financian
su inversion mediante los flujos de capital extranjero. Esto es, crecen mas que
aquellos paises que tienen un mayor déficit en la cuenta corriente de la balanza de

pagos.

La tabla 2 muestra la relacion entre el saldo de la cuenta corriente y el crecimiento
econdémico, donde los paises de América Latina que dependen en menor
proporcion del financiamiento del exterior, -aquellos paises con superavit en

cuenta corriente-, crecen mas rapido.

Tabla 2. América Latina: Producto Interno Bruto, 2000-2015
Porcentaje de cambio

Meéxico Chile Colombia
2000 5.30 4.31 4.47 2.93 2.95
2001 -0.61 1.32 3.34 1.68 0.22
2002 0.13 2.66 2.17 2.50 5.02
2003 1.42 1.15 3.39 3.92 4.04
2004 4.30 5.71 6.80 5.33 498
2005 3.03 3.16 6.31 471 6.83
2006 5.00 3.96 5.83 6.70 7.74
2007 3.15 6.10 5.21 6.90 8.91
2008 1.40 5.17 3.17 3.55 9.80
2009 -4.70 -0.33 -0.91 1.65 0.86
2010 5.11 7.53 5.69 3.97 8.76
2011 3.97 2.73 5.73 6.65 6.86
2012 3.91 1.03 5.45 4.21 6.28
2013 1.06 2.28 4.23 4.27 5.02
2014 2.99 1.82 3.63 4.49 5.52
2015 3.49 2.65 4.05 4.47 5.81

Fuente: World Economic Outlook, FMI.
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Evidencia de lo anterior es que los paises que van mejorando su situacion de
déficit —como el caso de Panama-, cuentan con tasas de crecimiento econémico
cada vez mas favorables. Panama es un ejemplo de aquellos paises
subdesarrollados que suelen tener déficits muy grandes como porcentaje del PIB,

que son financiados a través de préstamos y de flujos de capital oficiales.

Un hecho inevitable de la integracion financiera internacional es el aumento de los
flujos de capital de largo plazo en los paises latinoamericanos. Dentro de las
principales modalidades de flujos de capital en América Latina encontramos la
inversion extranjera directa (IED), inversion de portafolio y la deuda externa

(Mucifio, 2011).

América Latina es un buen ejemplo de la expansién del volumen y cambio en la
composicién de los flujos de capital. Los flujos oficiales en la region han dejado de
ser poco a poco el tipo de flujo predominante, la transicién del flujo publico al
privado puede entenderse como un reflejo del bajo riesgo soberano, asi como
resultado de la desregulacion financiera y de las tasas de interés por niveles bajos
en Estados Unidos y Europa. En contraste, la importancia del flujo de capital

privado toma cada vez mayor presencia.

Un hecho importante en esta transformaciéon de la composicion de los flujos de
capital es que la colocacién de capital en las economias responde a incentivos
econdémicos, y dado el aumento de la desregulacion financiera de los mercados
financieros, la mayor presencia del flujo privado puede explicarse a que hay mas
incentivos econdmicos que se utilizan con mayor libertad a medida que

disminuyen las restricciones de capital.
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Tabla 3. América Latina: Flujos de Capital, 2000-2013

Miles de millones de délares

Flujos de Otros flujos

Fujos

. . . Inversion Flujos . .
Periodo financieros . . . cartera financieros
. directa oficiales . .
privados privada privados
2000 60.83 72.94 -1.01 -4.59 -7.52
2001 46.10 69.50 20.59 -6.64 -16.76
2002 3.71 51.45 19.36 -14.09 -33.65
2003 16.10 40.45 10.79 -7.59 -16.76
2004 9.85 50.75 -0.27 -18.32 -22.58
2005 42.77 57.62 -36.64 1.11 -15.96
2006 46.90 33.82 -44.88 8.18 4.89
2007 116.54 94.88 -0.91 45.84 -24.19
2008 72.47 100.85 3.53 -13.19 -15.20
2009 34.31 69.96 44.70 29.15 -64.81
2010 117.72 80.49 48.14 65.73 -28.51
2011 176.32 126.85 24.73 54.06 -4.59
2012 123.37 129.00 62.67 34.10 -39.72
2013 137.89 154.68 47.90 53.05 -69.84

Fuente: World Economic Outlook, FMI.

El aumento mas significativo se ha dado en términos de flujos de IED vy flujos
financieros privados, mientras que los flujos de cartera privada presentan un
comportamiento mas volatil. Igualmente, la tabla 3 permite observar la disminucion

paulatina de los flujos de capital oficiales en los afios previos a la crisis.

Actualmente la IED juega un papel de suma importancia en el ambito
internacional. Se tiene a una IED que se reorganiza, que busca mano de obra
especializada, innovaciones tecnoldgicas, una inversion extranjera que transforma
la competencia internacional cada vez con mayor rapidez. Ademas, dada la

proliferacion de IED, existe una gran competencia mundial por atraer inversiones.
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La importancia en aumento de la IED en los paises de América Latina puede ser
resultado de la reduccion de restricciones que en muchos paises se habian
impuesto a las inversiones directas. Esta relajacion de las restricciones de capital
se acompafa por la privatizacion masiva de empresas estatales, por lo que se
daban las condiciones para una explosion de |IED hacia economias en desarrollo

(Servén y Loayza, 2006).

La siguiente grafica muestra que los flujos de |IED en América Latina se
concentran principalmente en Brasil y México, siendo los principales receptores de
recursos mediante este medio. Brasil cuenta con mas de 50 mil millones de
ddlares de IED en los ultimos cinco afos, mientras que México se encuentra por

debajo de los 30 mil millones de ddlares de IED.

Grafica 2. América Latina: Flujos de IED, 2000-2014
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco Mundial
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Para comprender mejor la importancia adquirida en los ultimos afos de la IED, en
cuanto a volumen y composicién de los flujos de capital en América Latina, es
necesario asociarla con el proceso de integracion financiera y liberalizacion de los

mercados.

La enorme integracion de los mercados internacionales, aunado a una serie de
reformas econdmicas y estrategias de liberalizacién, resultan esenciales para el
gran crecimiento de los flujos de IED en los ultimos afos. Evidencia del efecto de
la integracion de los mercados es la presencia de la IED, tanto en los paises

industrializados como en aquellos paises en desarrollo.

Sin embargo, a la par que la integracién financiera ofrece grandes oportunidades
de desarrollo y crecimiento, también implica riesgos. La volatilidad de los flujos
financieros internacionales es uno de los principales riesgos que conlleva la
integracion financiera y su rol en la propagaciéon de inestabilidad financiera entre

las economias.

Los paises en desarrollo son los mas vulnerables ante situaciones en las que los
shocks mundiales y las malas politicas macroecondmicas y financieras hacen
estragos en la dinamica econdémica; estos paises han atravesado por dificultades

en su cuenta corriente, paros inesperados del mercado y confusiones financieras.

Los paises latinoamericanos suelen preferir la IED gracias a su capacidad de
recuperacion durante situaciones de inestabilidad. En periodos en los que las
economias enfrentan inestabilidad financiera —como la ocurrida a raiz de la crisis
econdmica del 2008-, la IED suele mantenerse mas estable que otros tipos de

flujos de capital privado.
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Loungani y Razin (2001) exponen algunos beneficios de la IED, dentro de los que

destacan:

1. La IED permite la transferencia de tecnologia que no es posible conseguir
con otras inversiones financieras, ni con el propio comercio de bienes y
servicios.

2. Los paises receptores de IED comunmente reciben capacitacion para sus
empleados en el desempefio de las nuevas tareas, lo que indudablemente
contribuye al desarrollo del capital humano del pais.

3. Las ganancias que produce la IED incrementan el ingreso obtenido de los

impuestos a las sociedades en el pais.

De esta manera, se comprueba el efecto benéfico de la IED sobre los paises en
desarrollo. Sin embargo, las economias latinoamericanas deben enfocarse en el
mejoramiento del clima para las inversiones de todo tipo de capital, tanto nacional
como extranjero, crear mecanismos mejores mecanismos de ejecucion de

inversion y no sélo tratar de atraer mas IED.

Finalmente, algunos de los factores externos que posiblemente influyeron en el
aumento de este tipo de flujos de capital hacia la regién latinoamericana, son la
caida en las tasas de interés internacionales, las recesiones de las economias
industrializadas y la relajacion de las restricciones para la colocacion de titulos

soberanos.

En cuanto a los factores internos de mayor relevancia encontramos los procesos
de liberalizacion financiera y comercial, la modernizacion del sistema financiero y

las modificaciones en los regimenes cambiarios (Torres, 2004). Asimismo, la
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privatizacion de grandes compafias estatales contribuyé de manera significativa

para la entrada especifica de IED y otros flujos privados.

4.2 DESACELERACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA

Es posible que, dada la composicion y concentracion de flujos de capital, se
presente una situacion de inestabilidad financiera en los paises receptores, puesto
que gracias a la mayor presencia que han adquirido los flujos privados, es posible
que se presente un aumento en la volatilidad de los flujos de capital, ya que existe
mayor facilidad de entrada y salida de capitales. De igual manera, las variaciones
de los flujos de capital tienen influencia sobre variables como la tasa de interés,

tipo de cambio y el propio crecimiento econémico.

Ademas, si se considera que los flujos privados suelen concentrarse en las
economias de mayores ingresos —que representan un grupo pequefo-, la
posibilidad de que estas economias enfrenten desequilibrios econdmicos y crisis
financieras incrementa notablemente, implicando serios costos por la posibilidad

de contagio a otras economias.

La integracion financiera internacional, como instrumento de politica para estimular
el crecimiento y desarrollo econémico entre los piases en desarrollo, revela que a
través de la liberalizacién de la cuenta de capital de la balanza de pagos se puede

estimular el nivel de inversion e ingreso.

Sin embargo, la integracion financiera, lejos de impulsar el crecimiento econémico
en América Latina, ha interrumpido la dinamica de crecimiento de las economias

latinoamericanas. Prueba de lo anterior es que los bancos centrales se han
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encargado de acumular una gran cantidad de reservas internacionales con la
intencion de contrarrestar los efectos adversos en las variables macroeconémicas
fundamentales y con el objetivo de estabilizar las economias frente a los posibles

choques externos (Mucifio, 2011).

Los grandes flujos de capital hacia los paises en desarrollo han estado
acompanados de incrementos en los déficits en la cuenta corriente, teniendo como
resultado el incremento de las reservas internacionales. El aumento en las
reservas indica que los bancos centrales no estan dispuestos a apreciar su tipo de
cambio, a fin de reducir la demanda interna de moneda (Hoggasrth y Sterne,

2002).

Tabla 5. América Latina: Total de reservas internacionales, 2005-2012
Meses de importaciones

Brasil Chile  Colombia
2005 2 5 4 6 8
2006 4 7 4 5 8
2007 5 11 3 5 10
2008 2 9 3 5 8
2009 4 13 4 6 11
2010 4 12 4 6 11
2011 4 12 5 5 10
2012 5 13 5 5 12

Fuente: World Economic Outlook, FMI.

Paises que cuentan con altos déficits en su cuenta corriente, se basan en las
reservas internacionales como principal instrumento de politica para hacer frente a
los pagos correspondientes a la deuda contraida. Sin embargo, al acumular cada
vez mayor cantidad de reservas, los pasivos contraidos en el exterior también

incrementan. De esta manera, la tabla 5 muestra que los paises que cuentan con
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una mayor acumulacion de reservas, medida en meses de importaciones, son

Brasil y Peru

Bajo esta perspectiva, uno de los efectos de los altos niveles de reservas
internacionales es la revalorizacion de los tipos de cambio, provocando a su vez

efectos negativos en el sector exportador y enfriando la dindmica econémica.

Grafica 3. América Latina: Actividad Comercial, 2000-2014
(Tasas de crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia con datos de World Economic Outlook, FMI.

La grafica 3 muestra el nivel de exportaciones de América Latina, el cual -en
conjunto- se ha visto afectado en los ultimos afios, o que implica un freno en el
crecimiento econémico de los paises latinoamericanos, asi como mayor fragilidad
ante la inestabilidad financiera. De esta manera, la desaceleracion del crecimiento

de la region obedece a una ralentizacién de las economias en desarrollo.

Las perspectivas de crecimiento no son tan favorables para América Latina, donde

se prevén tasas de crecimiento de apenas 2% o 3% para los proximos cinco
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anos. Incluso los gigantes de la region, Brasil y México, estan creciendo por
debajo del promedio de América Latina, a pesar de la puesta en marcha de

numerosas reformas que tratan de incentivar a los inversores.

Se evidencia entonces cdmo las grandes entradas de capital son causantes de
grandes desequilibrios macroeconémicos en las principales economias
receptoras, desequilibrios que se expresan como aumentos del déficit en
cuenta corriente -y otros como apreciaciones de las monedas y booms de
consumo y crédito-, de manera que se compromete el desempeno de las

economias.

Asimismo, se observa que los flujos privados de capital se han dirigido
principalmente hacia las economias que cuentan con un ingreso medio-alto.
Mientras que las economias que cuentan con menor capacidad para conseguir

financiamiento externo son aquellas de ingresos bajos.

La desaceleracion econdmica y la gran volatilidad de los flujos de capitales en
América Latina muestran incertidumbre —y hasta cierto punto pesimismo- sobre el
futuro de la region. El debilitamiento del entorno exterior en la region puede

resaltar mas la dependencia a los flujos de capital.

No obstante, se puede tener una vision optimista si es que aquellos paises con un
marco de politica monetaria basado en los objetivos de inflacion y tipo de cambios
flexibles pierden el temor a las depreciaciones para asi poder atenuar los shocks

externos y estimular la economia nacional.

La depreciacion de la moneda en una recesion puede contribuir a mantener la

balanza exterior bajo control y, al mismo tiempo, estimular la produccion y el
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empleo nacionales, al incentivar no soélo las exportaciones sino también la

produccion de bienes y servicios para el mercado interno (Banco Mundial, 2013).

Desde esta perspectiva, el Banco Mundial (2013) sugiere dejar de ver a las
depreciaciones en América Latina como una sefal de emergencia financiera, sino
verlas como un proceso de ajuste macroecondmico eficiente ante la inestabilidad

financiera causada por eventos del exterior.

El desempefio favorable de las economias de América Latina es uno de los
elementos a considerar como positivo de las entradas de capital. Si las economias
latinoamericanas lograran mantener esta tendencia en el futuro, el retorno de los

capitales a la region seria mucho mas factible.

Sin embargo, en la actualidad los niveles de flujos de capital en América Latina se
encuentran en niveles bajos, debido a elementos como incertidumbre y cambio en
las expectativas por parte de los inversionistas, lo cual representa limitaciones en
cuanto a las posibilidades de financiamiento internacional en los paises
latinoamericanos, con consecuencias adversas para el escenario economico

general.
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5 CONCLUSIONES

El objetivo de este documento era otorgar un acercamiento a la teoria Kaleckiana
sobre los ciclos econdmicos que pudiese ser empleada para el estudio de la
situacion de América Latina en cuanto a la dinamica de los flujos de capital hacia
la region en la primera mitad del siglo XXI bajo un proceso de triple arbitraje, en el
cual intervienen elementos como tasa de interés, tipos de cambio y precio de las

materias primas.

Para ello se presentaron conceptos importantes de Michal Kalecki que dieran
sustento tedrico al analisis, conceptos tales como el de las fluctuaciones, inversion
y tasa de interés, ademas de diversos aportes con ciertas influencias Kaleckianas

en cuanto al comercio internacional y tipo de cambio.

Asimismo, se destacé que, aun cuando el trabajo de Kalecki se haya enfocado en
el caso de economias desarrolladas, no exenta a las economias subdesarrolladas
de su estudio, siendo este tipo de economias perfectamente compatibles a su
analisis. La teoria Kaleckiana muestra que tanto las economias desarrolladas
como subdesarrolladas atraviesan por fluctuaciones en su dinamica econdémica,

como fendmeno propio del capitalismo.

Una vez analizada la teoria Kaleckiana, se pudo observar como los flujos de
capital, tanto de corto como de largo plazo, aumentan los desequilibrios presentes
en un boom de inversion, haciendo que una economia sea mas fragil y propensa a

una crisis. Lo anterior puede tener un origen doméstico e impacto en la situacién
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externa de la economia, o bien, tener un origen externo e impacto en la situacion

interna de la economia.

Al analizar los flujos de capital hacia América Latina en el periodo de 2000 — 2014,
se expuso como el comportamiento de los flujos de capital se ha convertido en un
elemento cada vez mas significativo en la determinacién de la dinamica de las

economias en desarrollo.

En primera instancia, en cuanto a los flujos de capital de corto plazo hacia América
Latina, el efecto que tiene el triple arbitraje entre las economias desarrolladas y las
economias en desarrollo recae sobre la rentabilidad que se genera mediante la
diferencia entre las tasas de interés, el tipo de cambio y el precio de los activos

financieros.

De esta manera, la primera década y media del siglo XXI| se caracterizé por ser un
periodo en el que fue mas atractivo para los inversionistas realizar inversiones en
las economias latinas ante el manejo de bajas tasas de interés en las economias

desarrolladas, Estados Unidos principalmente.

Entre el 2000 y 2014 se observaron, como efecto del triple arbitraje, las bajas
tasas de interés en las economias desarrolladas, asi como la acumulacion de
reservas internacionales, el auge en los precios de las materias primas y

crecimiento econdémico en las economias de América Latina.

No obstante, tal efecto se revertiria a partir de 2014 con el cambio de las
expectativas de los inversionistas ante el posible incremento en las tasas de
interés en Estados Unidos, quedando claro el papel fundamental que tiene, tanto

los anuncios por parte de las autoridades monetarias respecto a las expectativas
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sobre las tasas de interés, como de la percepcion por parte de los inversionistas
en cuanto a la rentabilidad de invertir en las economias de América Latina y el

momento en que deciden retirar sus capitales para regresar al pais de origen.

Respecto a los flujos de capital de largo plazo hacia la regién, el protagonismo lo
tiene la inversidn extranjera directa -mientras que los flujos oficiales han venido
perdiendo participacion. La IED ha ido ganando importancia entre las economias
latinoamericanas, puesto que este tipo de capital es capaz de materializarse en
infraestructura productiva, complementar la inversidbn nacional e incentiva la

innovacion tecnoldgica.

Asimismo, bajo la perspectiva de la integracién financiera, se predice que los
capitales fluyan desde las economias avanzadas hacia las economias en
desarrollo. Sin embargo, no siempre se cumple la teoria en cuanto a la direccion
del capital externo hacia las economias menos desarrolladas —incluso actualmente
hay mayor movilidad de capitales de las economias en desarrollo hacia las
economias desarrolladas, como consecuencia de la alta rentabilidad en las

economias emergentes para la inversion y el cambio de expectativas.

La evidencia empirica en América Latina mostré que los paises con menor
dependencia al capital extranjero crecen con mayor rapidez, obedeciendo quiza a

los mayores ingresos por las exportaciones y a un mayor ahorro interno.

De esta manera, podemos ver que la integracidon financiera como instrumento
para estimular el crecimiento econdmico, ha desembocado en un proceso de
financiarizacion de las economias latinoamericanas, lo que hace que el proceso de

contagio entre las economias sea cada vez mas veloz.
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A causa de esta integracion financiera, los flujos de capital hacia economias en
desarrollo han incrementado notablemente, presentando efectos tanto positivos
como negativos. Especificamente en América Latina, los efectos del aumento de
los flujos de capital en los ultimos afios han sido adversos para las economias,
pues se presentan dafos al sector exportador y un enfriamiento de la dinamica

economica regional.

En cuanto a los instrumentos de politica para hacer frente a la inestabilidad
financiera, se observd que las reservas internacionales son el instrumento mas
usual al que la mayoria de los paises recurre. La gran acumulacion de reservas
internacionales que muchos paises han perseguido con esmero durante los
ultimos anos, es sintoma de su prudencia. Sin embargo, el uso de estrategias e
instrumentos alternativos de diversificacion de riesgos pueden agilizar los

procesos.

En este mismo sentido, la apertura comercial es un elemento de suma importancia
para contrarrestar los efectos de la inestabilidad financiera a causa del gran flujo
de capitales. Las economias con un mayor grado de apertura comercial no tienen
que atravesar por una depreciacion mayor del tipo de cambio para ajustar su

balanza comercial.

Asimismo, los paises con mayor apertura comercial son menos vulnerables a los
efectos de las interrupciones de capital externo y a las crisis financieras
internacionales. Es por ello que en la actualidad —desde un contexto de integracién
financiera-, la presencia del comercio exterior es vital, ya que de no contar con
éste, las entradas de capital pueden no dirigirse a los sectores estratégicos de

cada pais.
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Finalmente, es importante hacer hincapié en que se necesita la complementacion
de las politicas econdmicas en América Latina para poder inducir los flujos de
capital hacia los sectores estratégicos de cada pais, de tal manera que se tenga
un impacto positivo en las economias latinoamericanas. Si las economias cuentan
con un mejor y mas desarrollado sistema financiero, se pueden obtener muchos
beneficios de la integracion financiera, e incluso se podrian atenuar las

posibilidades de contagio persistentes en la economia mundial
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ANEXO ESTADISTICO

Grafico 1. América Latina: Producto Interno Bruto a precios corrientes,

2000-2014
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Fuente: elabaracion propia condatos del World Economic Outlook, FMI.
Grafico 2. América Latina: Proyecciones Producto Interno Bruto 2015-2019
[Dolaresy tasa de crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia con datos del World Economic Outlook, FIVI
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Grafica3. América Latina: Inversién y Ahorro,
2000 - 2014
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos del World Economic Outlook, FMI.

Graficad. América Latina: Saldo de la Cuenta Corriente, 2000-2014
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Fuente: elzboaracidn propia con datos de Word Economic Qutlook, FMI.
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Grafica 5. América Latina: Actividad Comercial, 2000-2014
(Tasas de crecimiento)
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Fuente: elaboracion propia con datos de World Economic Outlook, FMI.

Grafica 6. América Latina: flujos de IED, 2000-2014
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80,000.00
-
- -
70,000.00 Ve
,/
60,000.00 , P
-
50,000.00 - =
" V4
g /
& 40,000.00 /
Ne)
a . /
30,000.00 N / _ -
- an e PP X
10,000.00 -7 ettt =
,000. R T L AL T TPUURPIPLL L
-— - eoe®® . w= °
20,0.#5.‘-00 2% % am o =

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011 2012

= [VIéXiCO @» @ @Brasil == == Chile eeeee Colombia = - -Peru
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial

52



FLUJOS DE CAPITAL EXTRANJERO HACIA AMERICA LATINA EN LA PRIMERA MITAD DEL SIGLO XXI, BAJO UN PROCESO DE TRIPLE
ARBITRAJE, 2017.

Grafica 7. América Latina: Reservas Internacioales, 2005-2012
(Meses de importaciones)
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Grafica 8. América Latina: Deuda Externa, 2000 - 2013
(Porcentaje del PIB)
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Grafico 10. América Latina: Deuda Externa, 2000-2014
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Tabla 1. América Latina: saldo de la Cuenta Corriente, 2000-2015
(Porcentaje del PIB)

Periodo México Brasil Chile Colombia Peru
2000 -2.73 -3.76 -1.15 0.80 -2.90
2001 -2.44 -4.19 -1.54 -1.10 -2.23
2002 -1.91 -1.51 -0.83 -1.33 -1.93
2003 -1.17 0.76 -1.09 -1.05 -1.52
2004 -0.91 1.76 2.62 -0.78 0.09
2005 -1.03 1.59 1.54 -1.29 1.46
2006 -0.81 1.25 4.60 -1.86 3.16
2007 -1.41 0.11 4.09 -2.91 1.42
2008 -1.83 -1.71 -3.23 -2.81 -4.17
2009 -0.91 -1.50 2.04 -2.06 -0.57
2010 -0.34 -2.21 1.65 -3.04 -2.46
2011 -1.05 -2.12 -1.22 -2.86 -1.89
2012 -1.25 -2.41 -3.41 -3.20 -3.43
2013 -1.77 -3.63 -3.42 -3.32 -4.92
2014 -1.87 -3.63 -3.29 -3.34 -4.79
2015 -2.02 -3.72 -2.84 -3.19 -4.37
Fuente: World Economic
Outlook, FMI.

Tabla 2. América Latina: Producto Interno Bruto, 2000-2015
(Porcentaje de cambio)

Periodo Meéxico Brasil Chile Colombia Peru
2000 5.30 4.31 4.47 2.93 2.95
2001 -0.61 1.32 3.34 1.68 0.22
2002 0.13 2.66 2.17 2.50 5.02
2003 1.42 1.15 3.39 3.92 4.04
2004 4.30 5.71 6.80 5.33 4.98
2005 3.03 3.16 6.31 471 6.83
2006 5.00 3.96 5.83 6.70 7.74
2007 3.15 6.10 5.21 6.90 8.91
2008 1.40 5.17 3.17 3.55 9.80
2009 -4.70 -0.33 -0.91 1.65 0.86
2010 5.11 7.53 5.69 3.97 8.76
2011 3.97 2.73 5.73 6.65 6.86
2012 3.91 1.03 5.45 421 6.28
2013 1.06 2.28 4.23 4.27 5.02
2014 2.99 1.82 3.63 4.49 5.52
2015 3.49 2.65 4.05 4.47 5.81

Fuente: World Economic Outlook, FMI.

56



FLUJOS DE CAPITAL EXTRANJERO HACIA AMERICA LATINA EN LA PRIMERA MITAD DEL SIGLO XXI, BAJO UN PROCESO DE TRIPLE
ARBITRAJE, 2017.

Tabla 3. América Latina: Flujos de Capital, 2000-2013

Miles de millones de délares

Flujos de Otros flujos

Fujos

. . . Inversion Flujos . .
Periodo financieros . . . cartera financieros
. directa oficiales . .
privados privada privados

2000 60.83 72.94 -1.01 -4.59 -7.52

2001 46.10 69.50 20.59 -6.64 -16.76
2002 3.71 51.45 19.36 -14.09 -33.65
2003 16.10 40.45 10.79 -7.59 -16.76
2004 9.85 50.75 -0.27 -18.32 -22.58
2005 42.77 57.62 -36.64 1.11 -15.96
2006 46.90 33.82 -44.88 8.18 4.89

2007 116.54 94.88 -0.91 45.84 -24.19
2008 72.47 100.85 3.53 -13.19 -15.20
2009 34.31 69.96 44.70 29.15 -64.81
2010 117.72 80.49 48.14 65.73 -28.51
2011 176.32 126.85 24.73 54.06 -4.59
2012 123.37 129.00 62.67 34.10 -39.72
2013 137.89 154.68 47.90 53.05 -69.84

Fuente: World Economic Outlook, FMI.

Tabla 4. América Latina: flujos de IED, 2000-2012
(Miles de millones de dolares)

Periodo México Brasil Chile Colombia Peru
2000 18,110.01 32,779.24 4,860.02 2,436.46 809.69676
2002 23,932.31 16,590.20 2,549.92 2,133.70 2155.836815
2004 24,820.54 18,165.69 7,172.72 3,015.64 1599.038389
2006 20,245.29 19,378.09 7,298.38 6,656.00 3466.531061
2008 27,728.62 50,716.40 15,149.84 10,158.36 6923.651285
2010 22,562.69 53,344.63 15,373.15 6,753.42 8454.627588
2011 23,553.05 71,538.66 22,930.59 13,403.49 8232.636979
2012 15,453.34 76,110.66 30,323.05 15,649.28 12244.22409

Fuente: World Economic Outlook, FMI.
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Tabla 5. América Latina: Total de reservas internacionales, 2005-2012
(Meses de importaciones)

Periodo México Brasil Chile Colombia Peru
2005 2 5 4 6 8
2006 4 7 4 5 8
2007 5 11 3 5 10
2008 2 9 3 5 8
2009 4 13 4 6 11
2010 4 12 4 6 11
2011 4 12 5 5 10
2012 5 13 5 5 12
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