Normalizacion de las Condiciones Monetarias Globales:
¢Estamos listos?

Carlos G. Fernandez Valdovinos
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El 21 de mayo de 2013 el entonces presidente de la Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke,
realizaba un anuncio imprevisto por el mercado: las medidas de estimulos que habian sido
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implementadas para contrarrestar los
efectos recesivos de la crisis global
podrian comenzar a reducirse a finales
de ese mismo ano. El sorpresivo anuncio
desatdo una fuerte volatilidad en los
mercados financieros, principalmente de
los emergentes. Estas economias vieron
como sus monedas se depreciaban
fuertemente frente al dolar, el diferencial
de tasas de interés que debian pagar con

respecto a los bonos del tesoro
americano (el llamado riesgo-pais)
aumentaba  considerablemente, los

mercados de valores sufrian una caida abrupta y los flujos de capitales revertian su direccién y

migraban de vuelta a los paises avanzados.

En los graficos 1 y 2 se observan, el aumento del spread de riesgo global en paises emergentes
especialmente a partir de junio del 2013 y, la fuerte caida del indice de acciones de los
mercados emergentes y de Latinoamérica luego del anuncio de Bernanke.

Griafico 2. Indice de acciones de mercados
emergentes (MSCI) y de Latinoamérica.
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La experiencia fue tomada como ejemplo
de lo que ocurriria con las economias
emergentes ante una normalizacion de
las condiciones monetarias de la
principal economia del mundo. Lo que
en principio era una hipdtesis si se
confirmaban  los  pronédsticos  de
recuperacion de la economia americana,
se hizo efectivo a mediados de diciembre
de ese ano. Ese mes, Benanke anunciaba
que, a principios del 2014, la Fed
comenzaria a disminuir gradualmente su

inyeccion de dinero en el mercado (implementada a través de la compra de bonos).
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Como consecuencia, los mercados emergentes volvieron a sufrir la presién con una nueva
ronda de devaluaciones de sus monedas, salidas de capitales y endurecimiento de las
condiciones financieras para el endeudamiento externo. No obstante, este nuevo impacto fue
menor al observado luego del anuncio de mayo y sus efectos se mostraron temporales para la
mayoria de los paises.

La sucesiva reduccién en la compra de activos del banco central americano no se ha reflejado
en un empeoramiento sustancial y permanente en las condiciones econémicas y financieras de
los paises emergentes. Inclusive algunas economias experimentaron desde finales de enero
una apreciacién de sus monedas y/o una disminucién en sus costos de endeudamiento. ;Qué
cambi6? ;Por qué la implementacién del ajuste monetario de la Fed no ha tenido el impacto
esperado luego del inesperado anuncio de mayo? Si bien ningin pais ha sido totalmente
inmune al cambio de politica de la Fed, ;Por qué los impactos no han sido homogéneos a
través de las economias?

Las lecciones aprendidas

Lo ocurrido luego del anuncio de mayo dejé importante lecciones, tanto para la Fed como
para las autoridades de los paises emergentes. Para el banco central americano quedé claro
que los efectos de su nueva politica monetaria dependerian de la gradualidad de su
implementaciéon y de su estrategia de comunicacién. Como se ha sefialado en diversas
ocasiones por el FMI, el cambio de politica no deberia llevar a mayores problemas siempre y
cuando el mismo sea “anunciado apropiadamente, de una manera articulada, con una

transicién apropiada, no abruptamente,
Grafico 3. Inflacion (en %).
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Para las autoridades de nuestros paises la principal leccion fue que los fundamentos
econdmicos importan. La recuperacion economica de los Estados Unidos serda un evento

Griafico 4. Variacion tipo de cambio 21/may/I13 -

20/jun/13 e inflacion 2013 ( %)
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positivo, pero en el corto plazo podrian
existir perturbaciones en los mercados
financieros. Asi, si el proceso de
normalizacion monetaria se combina con
poh’ticas poco robustas,
aumentara la probabilidad de una fuga
de capitales mayor a la esperada y de
cambios abruptos en el valor de las
monedas locales. Esa es la razén por la
cual las tensiones financieras luego del
anuncio de mayo fueron mayores en
paises que presentaban vulnerabilidades
macroeconémicas, como inflacion alta o
elevados desequilibrios

(Graficos 3 y 4).

domésticas

externos,

Los efectos de las nuevas politicas implementadas en los Estados Unidos pueden llegar a ser
turbulentos, pero ello dependera de las expectativas, los fundamentos y la capacidad de
respuesta de las economias. Debido a que la normalizacién monetaria es una crénica
anunciada, las autoridades deberian implementar inmediatamente acciones para ampliar sus
margenes de maniobra a fin de minimizar potenciales contagios. De este modo, nuestros
paises podran ganar mucho mas de la inminente recuperacion global.

iPreparados para los vientos de frente?

Latina se ha beneficiado
recientemente de condiciones externas
particularmente

América

favorables. Las
economias de la region han tenido acceso
a financiamiento
barato -que se
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Grafico 5. Precios de commodities.
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exportaciones especialmente elevados— las exportaciones de los paises emergentes muchas
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veces se vieron beneficiadas por el aumento de los altos precios de los commodities originado en
el dinamismo de otras economias emergentes (Grafico 5). Ambos factores se constituyeron en
fuertes catalizadores para que las economias se expandan por encima de sus promedios
historicos de crecimiento.

Sin embargo, se espera que estas propicias condiciones externas vayan cambiando

45%

40%
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10% -
5% -

0% -

Grafico 6. Reservas internacionales afo 2013 (%
del PIB).
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gradualmente con la recuperacién de la
economia americana. En ese nuevo
ambiente, elementos que antes eran
favorables podrian convertirse en un
obstaculo para mantener el crecimiento
econémico en tasas comparables a las
observadas en anos anteriores. La region,
en general, posee margenes de maniobra
para lidiar con choques externos dado
sus moderados niveles de deuda externa,
elevadas reservas oficiales (Grafico 6),
sistemas bancarios solventes y tasas de
cambio flexibles. Sin embargo, desde el
2008 las politicas se han deteriorado en

algunos paises, como consecuencia de la implementacién de medidas contra-ciclicas que no
fueron revertidas tempestivamente.

En el Paraguay, los marcos de politica y los fundamentos macroeconémicos se han fortalecido
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Grafico 7. Endeudamiento publico externo de
Paraguay (% del PIB).
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durante la ultima década. Asi, las
reservas internacionales fueron aumen-
tando gradualmente hasta representar a
la fecha cerca del 20 por ciento del PIB,
uno de los mayores ratios en la region
como puede verse en el grafico anterior.
A su vez, el prudente manejo fiscal
durante el periodo ha permitido reducir
sustancialmente los niveles de endeu-
damiento publico externo, (Grafico 7),
en el ano 2003 el endeudamiento publico
externo como porcentaje del PIB se
encontraba en un nivel de 40% y para el
afio 2013 se redujo a un 11%. Estos

factores han posibilitado que el pais tenga ahora una posicién acreedora neta frente al resto
del mundo.
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Grafico 8. Regimenes Monetarios en Paraguay En términos de control de precios, la
implementacion de la politica monetaria
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Ademas, las nuevas proyecciones indican que el Paraguay seria este afio el tercer pais de
mayor crecimiento en América Latina.

En resumen, la normalizacion de las condiciones monetarias en los Estados Unidos no es
necesariamente un evento negativo: los efectos econémicos y financieros dependeran de cuan
sostenibles sean las politicas de los paises. Por tanto, nuestras economias necesitaran de
marcos de politica que sean flexibles, agiles y resistentes para atenuar turbulencias que
podrian producirse. El Paraguay se encuentra bien preparado para los nuevos desafios, ya que
cuenta con una politica monetaria creible, una situacion fiscal solvente, un amplio colchén de
liquidez en moneda extranjera y un sector financiero fuerte. Si se preservan estos elementos,
estaran dadas las condiciones para que el futuro préximo siga siendo seguro y exitoso, aun
ante un ambiente externo mas adverso.
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