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Ameérica del Sur, recesion y despues...

MARTIN ABELES / SEBASTIAN VALDECANTOS

Luego de la crisis internacional de 2008, América Latina enfrenta

un aumento de la vulnerabilidad externa, real y financiera. Sin una

discusion mas profunda acerca de las distintas fuentes de esa

vulnerabilidad externa —que incluya el replanteo del grado de
apertura financiera—, los paises de la region seguiran excesivamente
expuestos a los ciclos de liquidez global, lo que dificultara

alcanzar y, sobre todo sostener, un ritmo de crecimiento consistente
con una agenda de cambio estructural progresivo.

n un contexto de fuerte incerti-

dumbre en la economia mundial,
se proyecta una nueva contraccién eco-
némica de América Latina para 2016,
explicada fundamentalmente por los
paises de América del Sur, que luego
de contraerse 1,7% en 2015 caerdn de
nuevo 2,1% en 2016. Como se observa
en la tabla de la pagina siguiente, ello
no solo se debe a la fuerte contraccién
de Argentina, Brasil y Venezuela —que
al representar cerca de 75% del p1B de

América del Sur ejercen una influencia
decisiva en el desempefio agregado-,
sino también a la desaceleracion de los
demds paifses de esta region, con la ex-
cepcién de Perti.

Esa desaceleracion comenzé a mani-
festarse en 2012 —con diferencias
importantes entre paises—y tendi6 a
generalizarse en la segunda mitad
de 2014, como consecuencia de la
caida de los precios internacionales
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Tabla

América del Sur: tasas de variacion del ris (en %)

Pais 2011 2012
Argentina 6,1 -1,1
Bolivia 5,2 5,1
Brasil 3,9 1,9
Chile 58 55
Colombia 6,6 4,0
Ecuador 7,9 5,6
Paraguay 4,3 -1,2
Peru 6,3 6,1
Uruguay 52 3,5
Venezuela 42 5,6
Promedio 4,8 2,6

2013 2014 2015  Proyeccién 2016
2,3 -2,6 2,4 -1,5
6,8 55 4.8 4,5
3,0 0,1 -3,8 -3,5
4,0 18 2,1 16
49 44 3,1 2,7
4,6 3,7 0,3 -2,5
14,0 4,7 3,0 2,8
59 2,4 3,3 3,9
4,6 3,2 1,0 0,5
1,3 -39 -5,7 -8,0
3,4 0,3 -1,7 -2,1

Fuente: Cepal: Estudio econémico de América Latina y el Caribe 2016. La Agenda 2030 para el Desarro-
llo Sostenible y los desafios del financiamiento para el desarrollo, Cepal, julio 2016.

de los productos bésicos. La reduc-
cién en el ritmo de crecimiento del co-
mercio mundial en el mismo periodo
y la incertidumbre financiera relacio-
nada con el anunciado fin de la politi-
ca monetaria expansiva de la Reserva
Federal de Estados Unidos (materiali-
zado en diciembre de 2015") indujeron
un efecto contractivo adicional.

(En qué medida puede revertirse esta
situacién? ;Cudl es el margen de ma-
niobra que tienen los gobiernos de la
region para reactivar sus economias?
Este articulo intenta responder estos
interrogantes a partir del andlisis del
sector externo de los paises de Amé-
rica del Sur, que desde nuestro punto
de vista constituye el principal de-
terminante del margen de maniobra
contraciclico de los gobiernos en los
paises en desarrollo.

El «movimiento ciclico
universal»

El peso de los factores externos en la
dindmica del ciclo econémico en las
economias periféricas es un tema co-
nocido en la regién. Raul Prebisch
sostenfa que existe un «movimiento
ciclico universal» que se manifiesta
de manera diferente en cada pais en
funcién de sus caracteristicas estruc-
turales e institucionales especificas?.
Seguin Prebisch, ese movimiento ci-
clico tiene su epicentro en los paises
desarrollados y se propaga hacia la

1. Desde diciembre de 2008, la Reserva Fede-
ral mantenia la tasa de interés de corto plazo
virtualmente en 0%. En diciembre de 2015 de-
cidié aumentarla a 0,25%.

2. R. Prebisch: «Memoria: Primera reunién de
técnicos sobre problemas de banca central del
continente americano», Banco de México, Mé-
xico, DF, 1946, pp. 25-26.



periferia a través del canal real, de-
terminado por el tipo de especia-
lizacién productiva, y por el canal
financiero, cuya dindmica depende
de los ciclos de liquidez internacio-
nal y del grado de apertura finan-
ciera de cada economia.

Frente a un contexto internacional
menos favorable desde el punto de
vista de la economia real y mas incierto
desde el punto de vista financiero, la
perspectiva de reanudar un sendero
de crecimiento en los paises de la re-
gion depende en gran medida de su
capacidad de impulsar las fuentes in-
ternas de expansion; es decir, de su
capacidad para instrumentar politi-
cas macroecondmicas contraciclicas
(monetarias, fiscales) con efectividad.
En un contexto periférico, esa capa-
cidad depende de la situacién —tanto
real como financiera— del sector ex-
terno de cada economia, que es la
que condiciona, en tltima instancia,
el margen de maniobra contraciclico
de los gobiernos.

La vulnerabilidad externa real de-
pende de la especializacién comer-
cial de cada pafs. Un menor grado
de diversificacién productiva (como
ocurre en los paises de América del
Sur debido a la concentracién de
sus exportaciones en pocos produc-
tos primarios) o un mayor grado de
concentraciéon exportadora en unos
pocos socios comerciales (como ocu-
rre en México, América Central y el
Caribe en relacién con el nivel de
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actividad en Estados Unidos) implica
un mayor grado de vulnerabilidad
externa real. Una mayor diversifica-
cién productiva se corresponde, desde
esta perspectiva, con una mayor di-
versificacién de los riesgos.

La vulnerabilidad externa financiera
depende, por su parte, del grado de
endeudamiento externo de cada eco-
nomia, que involucra no solo la emi-
si6n de deuda tradicional (un pasivo
«financiero») sino también el stock
de inversién extranjera directa (IED)
radicado en cada pais’. Ello se rela-
ciona, en el primer caso, con el grado
de apertura de la cuenta de capital
y financiera de cada pafs, y en el se-
gundo, con la politica (marco regu-
latorio) referida a la radicacién de
capitales externos en la economia
real (existencia o no de tratados bila-
terales de inversion, etc.). Este anali-
sis resulta, en realidad, bastante més
complejo, pues existen nuevas formas
de vulnerabilidad externa*, asociadas
al acceso cada vez mds frecuente de
inversores extranjeros a instrumentos
financieros de corto plazo y denomi-
nados en moneda local, que no llegan

3. Este tipo de inversién también implica un
rendimiento determinado que compromete la
disponibilidad de divisas en el tiempo, por lo
que supone un efecto patrimonial semejante
al de un instrumento de endeudamiento ex-
terno tradicional.

4. Ver Annina Kaltenbrunner y Juan Pablo
Painceira: «Developing Countries Changing
Nature of Financial Integration and New
Forms of External Vulnerability: The Brazilian
Experience» en Cambridge Journal of Economics
vol. 39 N2 6, 2015, pp. 1281-1306.
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a apreciarse en los indicadores tradi-
cionales de apalancamiento externo
utilizados a continuacién.

Una aproximacion grafica

Para evaluar el grado de vulnerabili-
dad externa de los paises de América
del Sur, elaboramos dos indicadores,
uno real y otro financiero. El primero
procura identificar el grado de espe-
cializacién productiva o comercial
de cada economia en un niimero re-
ducido de actividades/productos. Se
construye como el ratio entre las ex-
portaciones de bienes primarios y los
ingresos de divisas totales registra-
dos en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos’. Cuanto mds elevado
ese cociente, mayor la vulnerabilidad
externa real.

El segundo apunta a identificar el
grado de apalancamiento externo
(neto de reservas internacionales) de
cada economia. Se construye como
el ratio entre la suma del endeuda-
miento de corto y largo plazo® —neto
de las reservas internacionales— y el
PIB. A igualdad de otras condicio-
nes, este indicador crece con el incre-
mento del endeudamiento externo,
sea de corto plazo (aumento de las
inversiones financieras provenien-
tes del exterior) o de largo plazo (au-
mento de la 1ED), y disminuye con el
aumento del stock de reservas inter-
nacionales. Cuanto mds elevado este
indicador, mayor la vulnerabilidad
externa financiera, pues implica una

mayor exposiciéon a reversiones re-
pentinas en el ciclo financiero inter-
nacional.

El gréfico de la pagina siguiente mues-
tra la evolucién de estos dos indica-
dores entre el periodo 2005-2007
(referencia al movimiento ciclico al-
cista anterior a la crisis financiera
internacional de 2008-2009) y el pe-
riodo 2013-2015 (referencia a la situa-
cién posterior). En el eje horizontal
se representa el indicador de vulne-
rabilidad externa real y en el eje ver-
tical, el de vulnerabilidad externa
financiera. Mientras méds alejado del
origen esté cada pafs en cada uno de
los ejes, mayor serd su vulnerabili-
dad externa. En términos dindmicos,
un pafs serd mds vulnerable entre un
periodo y el otro cuanto mds se haya
desplazado hacia arriba y hacia a la de-
recha en el grafico, y viceversa.

El anadlisis de la evolucién de los in-
dicadores de vulnerabilidad externa
real y financiera en el tiempo puede
combinarse con el de una variable
adicional de indole mds coyuntural:
el resultado de la cuenta corriente,
una medida de las necesidades de

5. Estos incluyen, ademds de los ingresos por
exportaciones de bienes, los derivados de las ex-
portaciones de servicios y, cuando corresponde,
los ingresos por envios de remesas desde el
exterior.

6. El endeudamiento de corto plazo, tipica-
mente asociado a inversiones de caracter es-
peculativo, estd compuesto fundamentalmen-
te por acciones y bonos emitidos por el sector
publico o privado. El endeudamiento de largo
plazo consiste mayormente en IED.
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América del Sur: vulnerabilidad externa, promedio 2005-2007
contra 2013-2015
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Fuente: M. Abeles y S. Valdecantos: «Vulnerabilidad externa en América Latina y el Caribe. Un
andlisis estructural», Serie Estudios y Perspectivas N® 47, Oficina de la Cepal en Buenos Aires,

2016.

financiamiento externo de corto
plazo de una economia. En el gréfico,
el resultado de la cuenta corriente
estd representado por el tamafio de
cada circulo: mientras mayor sea la
circunferencia, mayor el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pa-
g0s, y viceversa.

El grafico permite apreciar a simple
vista las caracteristicas estructura-
les de las economias de América del
Sur. Se observa, por ejemplo, que
todos los paises exhiben un grado
elevado de vulnerabilidad externa
real, en tanto que en todos ellos las

exportaciones de materias primas
representan mds de la mitad de los
créditos de la cuenta corriente. Den-
tro de este panorama general, Ar-
gentina, Brasil, Uruguay y Colombia
muestran un mayor grado de diver-
sificacién relativa que, por ejem-
plo, Chile o Venezuela, fuertemente
especializados en la exportaciéon de
cobre y petréleo, respectivamente.
Con respecto a la vulnerabilidad ex-
terna financiera, el gréfico revela con
bastante nitidez la separacién con-
vencional entre los paises integrados
a los mercados financieros interna-
cionales (Brasil, Chile, Colombia, Pert
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y Uruguay se ubican en la mitad su-
perior del gréfico) y los no integrados
(Argentina, Bolivia, Ecuador y Vene-
zuela en la mitad inferior).

La vulnerabilidad externa de los pai-
ses de América del Sur, tomados en
conjunto, aumento entre los periodos
2005-2007 y 2013-2015. En el gréfico
se advierte cémo la posicién prome-
dio, representada por la linea mads
gruesa, se mueve hacia arriba y a la
derecha, al mismo tiempo que au-
menta de modo significativo el défi-
cit de cuenta corriente.

Este comportamiento general resulta
bastante ilustrativo del desempefio
en cada pafs. Al comparar las distin-
tas situaciones individuales, se ob-
serva que:

- en siete de los diez casos se registré
un aumento de la vulnerabilidad ex-
terna real;

- en nueve se incrementé la vulnera-
bilidad externa financiera;

- en cinco aumentaron las dos fuen-
tes (real y financiera) de vulnerabili-
dad externa;

- en ningun caso se observo una me-
jora conjunta de los dos indicadores;
- en todos aumento el déficit en cuenta
corriente.

El dnico atenuante de esta situacién
de deterioro sistemdtico -y que en
gran medida explica por qué esta cre-
ciente vulnerabilidad no se tradujo,
por el momento, en una situacién de

mayor tensién externa— se relaciona
con el grado de acceso a los merca-
dos financieros internacionales. Para
el periodo considerado, casi todos
los paises de la regiéon mantuvieron
un acceso al crédito externo relativa-
mente fluido (Argentina y Venezuela
constituyeron, hasta 2015, la excep-
cién), incluidos los paises con mayo-
res déficits en cuenta corriente.

Asi, en distinto grado, puede afir-
marse que en los tiltimos afios los pai-
ses de América del Sur han tendido
a exhibir una mayor vulnerabilidad
externa que en el periodo inmedia-
tamente anterior a la crisis subprime
(2008-2009). Esta mayor vulnerabili-
dad se manifiesta tanto en el frente
real como en el financiero, a pesar del
aumento en el stock de reservas inter-
nacionales evidenciado en muchos
casos. El hecho de que la mayoria de
los paises de la regiéon haya mante-
nido su acceso al crédito internacio-
nal (en un contexto externo signado
por la politica monetaria expansiva,
primero de la Reserva Federal y luego
del Banco Central Europeo), y que la
1ED haya continuado fluyendo hacia
varios de los paises de la regién ex-
plica por qué esta situaciéon de cre-
ciente vulnerabilidad no se tradujo
en mayores tensiones en los balan-
ces de pagos, mds alld de episodios
puntuales y esporddicos, que se ma-
nifestaron en una mayor volatilidad
cambiaria y en la caida de las reser-
vas internacionales en varios de los
pafses considerados.



La situacién no parece revestir, sin
embargo, la fragilidad que caracte-
rizé a la regién en, por ejemplo, las
décadas de 1980 o 1990. En compara-
cién con ese periodo, el aumento
del stock de reservas internaciona-
les en varios paises de la regién y el
predominio de regimenes cambia-
rios més flexibles han conferido un
mayor margen de maniobra macro-
econdémico. Aun asi, el contexto de
creciente vulnerabilidad externa di-
ficultard la posibilidad de aumentar
las fuentes internas del crecimiento,
que pueden resultar vitales ante la
retraccién de la demanda agregada
global. Como consecuencia de ello, a
corto plazo dificilmente se revierta el
bajo ritmo de crecimiento de los pai-
ses de la region.

Desde una perspectiva histérica, la
informacién presentada sugiere que
en el periodo reciente los paises de
América del Sur no lograron avan-
zar en un proceso de cambio estruc-
tural que les permitiera diversificar
sus exportaciones a fin de reducir su
exposiciéon a las fluctuaciones de
los precios internacionales. Los da-
tos reflejan, a su vez, la persistencia
de un importante grado de apertura
financiera —herencia de las reformas
de mercado introducidas en periodos
anteriores— que impone serias limita-
ciones al ejercicio auténomo de la po-
litica macroecondémica.

Mas allda de algunos avances en el
campo dela politica macroprudencial
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y de la adopcién cada vez mds gene-
ralizada de regimenes cambiarios
flexibles, la regién sigue exhibiendo
una apertura practicamente irres-
tricta a los flujos de capital trans-
fronterizos. Ello se manifiesta en los
niveles relativamente altos de en-
deudamiento de corto plazo, en par-
ticular del sector privado, a lo que se
afiade el peso creciente, desde una
perspectiva macrofinanciera, del
stock de 1ED, que conlleva una carga
estructural negativa sobre el balance
de pagos, derivada de la remisién de
utilidades al exterior.

Esta dependencia persistente, y en
algunos casos creciente, del financia-
miento externo y el elevado grado de
apertura financiera internacional ex-
ponen cada vez mds a los paises de
América del Sur a los vaivenes de los
ciclos de liquidez internacional. Ello
no solo dificulta la implementacién
de politicas contraciclicas. Supone,
ademds, como ha sugerido Ha-Joon
Chang’, una mayor injerencia de la
visién imperante entre los agentes fi-
nancieros en las decisiones de poli-
tica interna; una visién que tiende a
contraponerse a la agenda de desa-
rrollo inclusivo, asociada al enfoque
de derechos, la sostenibilidad am-
biental y la diversificacién y comple-
jizacién de la estructura productiva
en los paises en desarrollo.

7. Ha-Joon Chang: «Institutions and Economic
Development: Theory, Policy and History» en
Journal of Institutional Economics vol. 7 N* 4,
2011.
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En suma, la region requiere una dis-
cusién mds profunda acerca de su es-
pecializacién productiva e insercién
comercial. Esto resulta decisivo para
reducir el grado de vulnerabilidad
externa real de los paises de Amé-
rica del Sur. Pero para ello, ademads,

debe discutir su apertura financiera
y el grado de financierizacién preva-
lecientes. Existe una relaciéon entre
ambas dimensiones, que intentamos
reflejar en la informacién aqui pre-
sentada, y que esperamos contribuya
a esa discusion.
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