PERSPECTIVAS DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES

En las condiciones adecuadas, puede reducir la
volatilidad monetaria injustificada

Sukudhew Singh

uando los bancos centrales de las grandes eco-

nomias del mundo redujeron drdsticamente las

tasas de interés después de 2008, las economias

de mercados emergentes mds pequefas, especial-
mente las asidticas, se encontraron con un torrente de capital
que provocd una apreciacién de sus monedas y una caida
de sus tasas de interés. Ahora que los principales bancos
centrales estdn endureciendo rdpidamente sus politicas, los
flujos financieros han dado un vuelco: se estd registrando
una depreciacién de las monedas de los mercados emer-
gentes y un aumento de la inflacién, y los bancos centrales
se encuentran ante presiones para incrementar las tasas de
interés aunque el crecimiento esté estancado.

La integracién econémica y financiera mundial ha debi-
litado la transmisién de la politica monetaria dentro de los
paises y ha convertido los factores internacionales en un
determinante mds fuerte de las condiciones econémicas
y los precios en el mercado interno. Las monedas de libre
flotacién son ideales para la mayoria de las economias de
los mercados emergentes, pero los acontecimientos externos
pueden descuadrar rdpidamente la relacién entre los tipos
de cambio y los fundamentos econémicos. La autonomia en
materia de politicas solo estd garantizada si las economias
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son lo suficientemente sélidas para soportar la volatilidad
de los tipos de cambio y un desajuste significativo.

La intervencién en el mercado cambiario permite a las
autoridades econdémicas moderar el ritmo y el alcance de la
apreciacién o depreciacién de la moneda. También permite
contrarrestar la presién sobre el tipo de cambio al reducir las
expectativas unilaterales sobre el valor futuro de la moneda.
Un sistema financiero més profundo favorece la intermedia-
ci6n, pero puede ser un arma de doble filo: una mayor dispo-
nibilidad de instrumentos financieros y una mayor liquidez
pueden atraer mds entradas de capital. Las economias abiertas
de los mercados emergentes con grandes sistemas financieros
integrados a escala mundial pueden mantener mds reservas
de divisas e intervenir mds enérgicamente para evitar una
excesiva volatilidad. De todas maneras, las intervenciones
que surten efecto no estdn garantizadas.

Son varios los factores que contribuyen a que una interven-
ci6n tenga mds posibilidades de funcionar. Para resumir, me
centraré aqui en los factores que generan resultados positivos
ala hora de defender una moneda que se estd depreciando.

* Nivel de reservas de divisas: Las reservas extranjeras
no son costosas, pero son invaluables cuando el tipo de
cambio se ve sometido a presiones de depreciacién excesi-
vas. Son todavia mas importantes para los paises con tipos
de cambio vinculados (como la Regién Administrativa
Especial de Hong Kong) o marcos monetarios basados
en el tipo de cambio (Singapur).

* Solidez de la economia y el sistema financiero inter-
nos: La solidez de estos elementos fundamentales ofrece
al banco central una mayor flexibilidad para decidir el
grado de intervencién y dejar que el tipo de cambio
fluctte. Permite una intervencién mds eficaz porque el
banco central no tiene que participar activamente en las
operaciones de liquidez que socavan sus intervenciones
en divisas (véase el cuarto punto).

* Tipo de cambio previsto “defendible”, en el sentido de
que refleja los fundamentos econémicos: La presion sobre
la moneda debido a las salidas sostenidas en las cuentas
comercial y corriente de la balanza de pagos suele deberse
a que no se ha logrado crear una economia diversificada,
competitiva e integrada a escala mundial. La intervencién
no serd de ayuda. Si unos débiles fundamentos internos,
como un gran déficit fiscal, un crecimiento monetario
excesivo o una inflacién elevada, afectan al tipo de cambio,
la intervencién tampoco servird de nada. Salvo que se haga
un esfuerzo decidido para resolverlas, esas debilidades
seguirdn influyendo negativamente en la moneda.

* Medidas delos bancos centrales para gestionar las con-
secuencias de la intervencién en la liquidez: Cuando el



banco central interviene para defender el tipo de cambio,
reduce la oferta de moneda local y aumenta la oferta de
monedas extranjeras. Silos demds factores no varian, el tipo
de cambio de la moneda local se verd favorecido. La menor
liquidez en moneda local se traduce en un aumento de las
tasas de interés internas, lo que supone un apoyo adicio-
nal para el tipo de cambio. No obstante, el banco central
normalmente quiere proteger la economia nacional frente
a las elevadas tasas de interés. También es probable que el
gobierno esté descontento con el mayor costo de finan-
ciamiento de la deuda publica. As{ pues, el banco central
suele inyectar liquidez de nuevo en el sistema bancario para
mantener las tasas de interés locales relativamente estables,
pero socavando sus esfuerzos de reforzar la moneda. Si una
moneda mds débil provoca una mayor inflacién interna,
estas operaciones de liquidez no solo debilitan el tipo de
cambio, sino también la estabilidad de los precios internos.
Esto resta eficacia a la politica monetaria y las intervenciones.
* Apertura dela cuenta de capital: Las economias abiertas
de los mercados emergentes presentan diferentes grados
de apertura, sobre todo en lo que se refiere a la cuenta
de capital. Una cuenta de capital abierta puede facilitar
los flujos bidireccionales en circunstancias normales,
pero los flujos unidireccionales cuantiosos durante los
periodos de inestabilidad pueden desbordar la capacidad
del banco central para estabilizar la moneda. De todas
maneras, es crucial evitar grandes fluctuaciones en el tipo
de cambio debido a la facilidad con la que residentes y no
residentes pueden generar flujos financieros a corto plazo
en respuesta a las expectativas sobre el tipo de cambio.
* Laexposicién del sector privado a la moneda extranjera
y su grado de cobertura: En las economias de mercados
emergentes, el banco central debe hacer un seguimiento
exhaustivo de esta exposicién e incluso regularla para
garantizar que no suponga un riesgo para la estabilidad
econdmica y financiera nacional. Sin estas precauciones,
la presién sobre el tipo de cambio a raiz de la compra de
moneda extranjera por la situacién de panico puede anular
el efecto de las intervenciones para favorecer la moneda.

El nivel de reservas es importante para la intervencién, pero
también para infundir confianza en la capacidad de un
pais de solventar sus obligaciones en el mundo. Mantener
un volumen suficiente de reservas es una consideracién
importante en materia de politicas.

Una forma de reducir la demanda de reservas del banco
central es desarrollar el mercado local de moneda extran-
jera y brindar asi mds oportunidades para la intermedia-
cién privada de los flujos de monedas extranjeras y para
nuevos instrumentos de cobertura. Esto deberia reducir la

frecuencia de intervencién del banco central. Un problema
habitual en momentos de incertidumbre es que las monedas
extranjeras se agoten debido al exceso de demanda o acapa-
ramiento. En tltima instancia, las reservas del banco central
deben servir de nuevo como mecanismo de seguridad.

La sostenibilidad de las reservas también depende de su
procedencia. Las reservas constituidas a partir de superavit
por cuenta corriente y flujos de inversién extranjera directa
suelen ser mds fiables que las reservas procedentes de flujos
de cartera a corto plazo. Las reservas deben acumularse en
épocas de bonanza. Los bancos centrales de las economfas
de mercados emergentes suelen ser vulnerables a las presiones
politicas que desvian las reservas existentes a otros fines. Esto
aumenta la vulnerabilidad de los paises y limita la capacidad
de los bancos centrales para intervenir cuando lo necesiten.

Son fuentes de reservas de emergencia. El financia-
miento del FMI es una opcién, pero es una opcién de tltimo
recurso para muchos paises, especialmente los asidticos. Los
paises también cuentan con acuerdos bilaterales de crédito
reciproco (swap) para ofrecer liquidez de emergencia en
ddlares o en monedas locales. Entre las economias de la
ASEAN+3, un acuerdo de mancomunacién de recursos
por valor de USD 240.000 millones, conocido como el
Acuerdo de Multilateralizacién de la Iniciativa Chiang
Mai, brinda apoyo en forma de liquidez para las economias
regionales en periodos de tensién externa. Sin embargo, no
ha reducido el interés de las economias de la ASEAN+3 en
constituir sus propias reservas por varios motivos, como la
independencia en materia de politicas.

Cuando las reservas estdn agotindose, o los flujos de
capital son de tal magnitud que hay pocas posibilidades de
que la intervencién surta efecto, hay que aplicar mds medi-
das directas para recuperar la estabilidad. Las autoridades
pueden estudiar legitimamente medidas para restringir
los flujos financieros. El éxito de una intervencién depende
de muchos factores que también inciden en la eficacia de los
controles de capital. Las autoridades que imponen controles
de capital también deben ser cautas a la hora de retirarlos,
hacerlo de manera prematura puede ser tan arriesgado
como mantenerlos demasiado tiempo.

Los controles de capital, si se aplican correctamente,
pueden actuar como interruptor para preservar las reser-
vas extranjeras y ofrecer a las autoridades cierto margen
temporal para que las reformas reduzcan las vulnerabili-
dades y estimulen la economia, sin la preocupacion de la
inestabilidad externa. La confianza en la economia local se
debe restablecer mediante politicas creibles, y después los
controles pueden reducirse gradualmente y eliminarse.
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