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y cOmo intervenir de vez en cuando en los mercados
cambiarios. En Chile, como les dije en la presentacion, se
ha tomado la decision de ser muy transparentes respecto
a la intervencion cambiaria, avisar al mercado que se va a
intervenir con montos muy grandes, si es que Chile llegara
a implementar una nueva intervencion cambiaria los
montos tendrian que ser mas grandes y eso también esta
dentro de estas medidas macroprudenciales. Un esfuerzo
que tienen que hacer los bancos centrales y también a
nivel general los gobiernos es como definen estabilidad
financiera, y eso hace un esfuerzo que de alguna forma he
sido parte en esta discusion regional respecto a definir cual
es la estabilidad financiera para la regién, qué significa
estabilidad financiera para la region y, por lo tanto, €so va
a dar mucha mas claridad de separar un poco mas el rol de
la politica monetaria enfocada en la estabilidad precio y su

rol sobre estabilidad financiera.

Dr. David René Samayoa: Derivado del tiempo que
tenemos voy a hacerle la dltima pregunta. Tomando en
consideracién la pérdida entre la relaciéon de desempleo
e inflacién que usted nos ensefi® en las economias
avanzadas: ;jcomo cree que seria esta relacion para los

paises como los nuestros?

Dr. Eric Parrado: Tengo la impresion de que en nuestros
paises, por lo menos conozco el caso chileno mas
profundamente, esta relacion también se ha perdido de
alguna forma; los salarios nominales en Chile han estado
creciendo al 6% ya por mas de un afio, incluso un anoy
medio; sin embargo, los precios de no transables crecen en
torno al 3% que es el objetivo que tiene el banco central;
por lo tanto, uno dice: ¢por qué no hay impacto mayor

en la inflacién si es que los salarios estin aumentando?

Hay varias explicaciones, una es un aumento en la

productividad de los trabajadores, que €s0 €S posible y uno

ha visto los tltimos datos que aument6 la productividad.
Otra posibilidad es que los margenes de las empresas se
vean reducidos, por lo tanto se absorbe mds el aumento de
los salarios nominales y no se refleja en precios finales; y
tercero, lo que conversidbamos, es que el mercado chileno
tiene muy anclada que la meta de inflacion es 3% y hay un
compromiso por parte del banco central que es creido por
el mercado y estos efectos de movimientos en el salario
nominal no tienen un impacto mayor en la inflacion. Esto
hemos visto que en el mercado laboral estd muy estrecho
porque el hecho del aumento fuerte de los salarios
nominales es reflejo de un mercado laboral que tiene
una tasa de desempleo bastante baja a niveles historicos,
estamos hablando de una tasa del 6.0%, 6.2%, lo que a
niveles historicos es bastante bajo. Entonces lo que se ve
por el lado global, también lo reflejamos por el lado local

en el caso chileno. Muchas gracias.
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3)

4)

J)

interés real de -2.0%; pero el problema es que nunca
he visto una economia con una tasa de interés real
negativa que tenga mucho crecimiento, eso significa
que vamos a tener una tasa muy lenta de crecimiento
econémico. La otra posibilidad seria el otro extremo,
que la tasa de interés real resulte ser 2.0% y la inflacion
sea -2.0%. Es decir, no llegamos a la meta de inflacion.
También podria ser mi respuesta favorita: el ejemplo
de Japén. Que tenemos crecimiento economico
estancado y una inflacion negativa baja; de hecho, en
Japo6n, desde el comienzo de la recesion en 1989, ha
estado s6lo muy levemente por encima de cero.
Amenazar la independencia del banco central
(la piedra angular de un esquema de metas de
inflacion eficaz). Eric Parrado ya menciond esto, asi
que no voy a hablar mucho sobre ello. Paul Volcker,
en su discurso, da una analogia entre el periodo de
la posguerra en los Estados Unidos de América y el
ambiente actual entre la FED y el Tesoro. De cualquier
forma, hemos amenazado la independencia del banco
central participando en hechos que en realidad tienen
que ver con politicas fiscales; y la independencia
del banco central es la punta de lanza del esquema
de metas de inflacidén. Si la perdemos, y creo que ya
hemos perdido mucho, va a ser muy dificil alcanzar las
metas inflacionarias.

Perjudica a aquellos con ingresos fijos y fomenta la
toma de riesgos excesivos. Actualmente tenemos una
politica de tasa de interés cero que dana a las personas
con un ingreso fijo e incrementa significativamente
la toma de riesgos. Por tanto, considero que estas son
las razones por las cuales el impacto de esta politica
ha sido mas negativo que positivo. Piense en esto: si
usted es una persona jubilada que ahorré un millon
de délares americanos (es mucho para que cualquier
persona tenga en su portafolio) y gana el 5.0%, con ello
se puede vivir bastante bien; pero si gana la mitad del
1.0% o 25 puntos basicos, ;qué cree? No le esta yendo
muy bien. Asi que esta politica estd perjudicando de
manera excesiva a esas personas; e incrementando a su
vez el riesgo, dado que antes en los Estado Unidos de
América, y creo que también a nivel mundial, teniamos
muchas cosas que no eran commodities especulativos
que ahora se han vuelto especulativos.

El significativo aumento de la hoja de balance del
banco central esta creando una gran incertidumbre
sobre cuando y como la Reserva Federal volveraala
politica «<normal.» Esta incertidumbre distorsiona

la toma de decisiones econémicas racionales. Todo
el mundo se pregunta qué va a pasar en el futuro y
hay tal incertidumbre que incluso estd impidiendo el
crecimiento econémico. En este momento somos un
factor que estd perjudicando a la actividad econdmica,
hablo de la Reserva Federal, pero también del Banco
Central Europeo y de otros muchos bancos centrales
del mundo que realmente estamos realizando acciones
que estan obstaculizando el crecimiento en vez de
ayudar a la recuperacion. Asi que basicamente la
pregunta es: ;Queé es esto que tenemos aqui? De hecho,
con los US$3.5 billones de activos en el balance del
banco central, les decia a mis colegas en el banco, qué
pensaria el mercado si la economia real empezara a
crecer y las tasas de interés tambi€én empezaran a subir
y tuviéramos que vender esto; tendriamos que salirnos
de la politica actual. Me sentia muy incomodo con
ella, cuando estaba cercana a los US$3.0 billones y me
molesta profundamente ahora.

Aqui tenemos una cita del senior Paul Volcker, del mismo
discurso, que dice: “No tengo ninguna duda en la capacidad
y la comprension de Bernanke y sus colegas...". El estd
hablando sobre salirse del relajamiento cuantitativo y de la
hoja de balance. “Lo que esta en juego, lo que es siempre
controvertido, es una cuestion de sentido comun: el
liderazgo, la columna vertebral institucional. La voluntad
de actuar con conviccion frente a la previsible oposicion y
debate de fondo es, como siempre, una parte necesaria del
ADN del banco central; o sea dicen: “'vamos a tener muchos
problemas saliéndonos de esto™. No soy tan optimista
como €él, porque realmente solo podemos hacer tres cosas;
a) Podemos pagar interés a los bancos para que mantengan
exceso de reservas y si las tasas de interés suben mucho
quiere decir que vamos a tener tasas muy altas, porque
vamos a tener que pagarles una tasa que les compensaria
respecto a la que obtendrian si prestan el dinero; o sea
que les tenemos que dar un tasa equivalente libre de
riesgo sobre una tasa mas alta y riesgosa que obtendrian
haciendo préstamos. Esto no va a ser popular por dos
motivos: uno es que en vez de dar todo el dinero de vuelta
al Tesoro, el que dimos los afos previos (las utilidades
del banco central), vamos a dar ese dinero a bancos
grandes y eso no va a ser muy popular con el publico;
la otra cuestion es que el Tesoro no va a estar contento
perdiendo dinero. b) La otra posibilidad es aumentar los
requerimientos de reserva, pero hay un limite estatutario
en cuanto al porcentaje; es decir, que podriamos subirlos
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hasta el limite y ni siquiera hacer un cambio en este
problema. Y c) vender los titulos del Tesoro diref::tamente,
pero en ese caso va a haber muchas personas diciendo que
vamos a matar el mercado vendiendo y, de hecho, ya estan
pegando de gritos al respecto. Vamos a agregar el resto
de comentarios. Volcker continda diciendo: “La historia
demuestra que la tentacion es grande para esperar y ver
antes de actuar para eliminar el estimulo... La mayoria
de veces, el resultado va a ser demasiado tarde para dejar
de apreciar los crecientes desequilibrios y las presiones
inflacionarias antes de que estén bien arraigados”. De alli
se dio un comentario en un documento, hace un par de anos,
que sefialaba que esa era la situacién que nos iba a pasar.
;Cuales son las conclusiones? Las metas inflacionarias
han sido beneficiosas para reducir la inflacion a nivel
olobal y anclar las expectativas de inflacion. Sin embargo,
han tenido la consecuencia inesperada de que los bancos
participen en politicas que amenazan la continuidad de
estabilidad de precios y posiblemente de las metas de
inflacion.

Creo que hemos participado en hechos que podrian llevar
a una situacion en la cual, si la inflacion vuelve a aumentar
y se nos va de las manos, vamos a tener problemas muy
reales en el futuro. Voy a concluir con estas dos citas de la
platica de Volcker, que creo fueron especialmente buenas.
Una tiene que ver con el mandato dual en la que dijo: “Sé
que estd de moda hablar de un mandato doble. De moda
0 no, me parece que es tanto operacionalmente confuso
como ilusorio, en ultima instancia. Es operacionalmente
confuso porque genera un debate incesante en la Reserva
Federal y en los mercados acerca de en qué camino debe
apoyarse la politica de mes a mes o trimestre a trimestre
con la mspeccion cada minuto de cada estadistica que
pasa’. Estoy de acuerdo con eso, pero creo que esto es
anterior al mandato doble, lo hemos estado haciendo
desde hace algun tiempo y tiene que ver con el hecho de
que la politica fiscal estadounidense ha estado al margen
del manejo macroecondmico activo desde principios
de los afos setenta, dado que la politica monetaria era
la unica politica que se manejaba y creo que, por algin
motivo, hemos desarrollado esta mentalidad en los
Estados Unidos de América y en otros paises, de manera
que sus economias no funcionan sin tener cierto tipo de
agencia gubernamental que las haga trabajar. Asi que
cuando tenemos eso, lo que estamos haciendo es que
nos centramos en esa agencia y todo lo que hace o
dice se va evaluado en pequefios detalles. Durante mi

doctorado, a finales de los sesenta, habia observadores de
la FED: gente a la que los bancos les pagaban grandes
cantidades de dinero para que vigilaran todo lo que hacia
la FED y que interpretaran todo lo que hacia, porque en
ese momento ya la politica fiscal se habia marginado. El
resto del discurso dice que es ilusorio, dado que implica
un intercambio entre el crecimiento econémico y la
estabilidad de precios, un concepto que ya habia sido
superado no solo por ganadores del premio nobel sino
también por la experiencia. La segunda cita tiene relacion
con los limites de las politicas monetarias, queé Creo
es uno de los aspectos en los que nos debemos centrar.
Dice: “La Reserva Federal, después de todo, s6lo tiene un
instrumento basico para la gestion economica de la que se
trate: administrar la oferta monetaria y la liquidez...”

Realmente podemos controlar el tamafio de la base
monetaria, podemos hacerla mayor o mas pequena y o
hacemos. ;Como? Lo podemos hacer dando préstamos,
aunque la FED tiene limites estatutarios relacionados
con cudnto y a quién le puede prestar. Esta en la ley
de la Reserva Federal. Lo podemos hacer comprando
activos o comprado cosas. La ley de la Reserva Federal
basicamente nos da una capacidad bastante ilimitada de
comprar cualquier cosa, no podemos prestarles a todos,
pero si podemos comprar casi todo. Les digo a mis colegas
que deberiamos comprar hoteles de lujo y campos de
golf, porque esos solo los usarian los empleados de la
Reserva Federal. ...Se le pide demasiado a la Reserva, por
ejemplo: acomodar las politicas fiscales equivocadas para
hacer frente a los desequilibrios estructurales o encuadrar
continuamente los circulos hipotéticos de la estabilidad,
el crecimiento y pleno empleo, en los cuales quedara
inevitablemente corta. S1 en el proceso de tratar, pierde
de vista su responsabilidad basica de la estabilidad de
precios, cuestion que esta dentro de su rango de influencia,
entonces esos otros objetivos estaran fuera de su alcance”.
Lo que quiere decir aqui es que si en el proceso de tratar
de hacer esto (estabilizar los precios), la inflacion se va,
se pierde la credibilidad y, por tanto, la base esencial de
las metas de inflacion; por tanto, se puede perder todo,
Incluyendo las metas de inflacién, porque no tienen
credibilidad. Y todos tenemos bancos centrales que dicen:
“Bueno, no importa si la inflacién se ubica por encima de
2.5%", incluso hay quienes han dicho nimeros mas altos
que ese. Asi que lo que va a ocurrir es que vamos a tener
todo esto cuando la inflacién comience a despegar; vamos

a tener todas la razones para que no sea permanente y por
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muchisimo las tasas y eso realmente da miedo. Tuve
miedo cuando la hoja de balance estaba en US$3 trillones
y ahora me vuelve loco pensar en esos US$3.5 trillones
porque no estoy seguro que tengamos la voluntad y como
el expresidente Volcker dijo: “El ADN» para hacer lo que
necesitamos hacer de manera rapida como necesitamos
hacerlo”.

Dr. Juan Carlos Castaneda: Tenemos otra pregunta:
;Qué opinién tiene sobre los efectos que la politica
de quantitative easing estd teniendo en las economias
emergentes? En el resto del mundo parece que produce
problemas cambiarios y una compra masiva de dolares por
parte de los bancos centrales de las economias emergentes,
haciendo entonces que estos bancos centrales financien al
Tesoro de los Estados Unidos de America.

Dr. Daniel Thornton: Realmente no sé qué esta pasando
con las compras de los mercados emergentes, pero siguen
ocurriendo tanto en el Reino Unido como en el Zona del
Euro y ahora en Japén. Debemos comprender que, al fin
de cuentas, es una economia global y no podemos pensar
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en nosotros como economia local. Los Estados Unidos de
América ha tenido la habilidad de hacer e€sto por @ucho
tiempo, pero esa habilidad incluso la ha ldf) perdlfendo_
Creo que si no se piensa a nivel global, se esta cometiendo
un enorme error, dado que realmente estamos globalmente
integrados y esas politicas [6gicamente tienen que tener
un impacto no solo en el resto del mundo en desarrollo
sino en todas partes. Es decir, considero que es un peligro
real para los bancos centrales de paises emergentes caer
en la tentacién de meterse en las politicas monetarias no
convencionales. Me preocupa que vayan a pensar que esto
es lo tltimo y lo mejor para la banca central y que sean
atraidos para entrar en la realidad y averigiien demasiado
tarde que quizd no era muy buena idea hacerlo. En
resumen, si me preocupa grandemente, aunque no tengo
mucho de lo que yo llamo evidencia dura y madura, que
es lo que me gusta tener.

Dr. Juan Carlos Castaineda: Hay preguntas adicionales,
pero por limitaciones de tiempo, debemos concluir este
espacio de preguntas. Gracias.
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los dos tipos de economias se suponen en la ecuacion de
premio por riesgo y en la existencia de agentes que no
pueden optimizar (grafico 20). En el caso de la economia
robusta todos los agentes son optimizadores, es decir,
todos pueden suavizar el consumo. Por su parte, en la
economia vulnerable, emergente, menos desarrollada
financieramente, el 30% de los agentes son consumidores
que no tienen acceso al mercado financiero y que
consumen su ingreso en cada periodo. Por lo tanto, en esta
altima economia el banco central tiene que reaccionar con
mas fuerza para poder mantener la inflacion en el nivel
objetivo, puesto que hay mayor inercia dado que existen
mas agentes que, aunque aumente la tasa de interés, siguen
consumiendo todo su ingreso. En el caso del premio por
riesgo, la deuda del pais se considerd0 mucho mayor en
la economia vulnerable, lo cual es determinante en los
resultados obtenidos. Asimismo, la elasticidad del premio
por riesgo a las exportaciones, a las importaciones y al
efecto en las hojas de balance se asume mayor. Ademas, en
el modelo de economia vulnerable el estado estacionario
de la deuda como proporcion del PIB se establecio en
40% vy la produccién de la materia prima (que en Chile
seria el cobre y en Venezuela el petroleo), equivalente al
12% del PIB y las importaciones y las exportaciones son
equivalentes al 30% del PIB cada una.

Grafico 21

Model: credibility of vulnerable economy

o Agents think erroneously that the central bank changes the target |
in response to deviations of actual inflation from the official target. |

7 = Pty + (1= pp)i(7 — 7))

o Where z2is the miss-perceived target by the private sector.
o This perceived target 77, affects inflation expectations

e Therefore yiz”is appears as a factor added to inflation
expectations in the Euler equation, the Phillips curve and the

exchange rate equation (parity condition).

e Inflation takes longer to go back to target after any shock.

Adicionalmente, en la economia vulnerable no existe
credibilidad perfecta (grafico 21). En este aspecto s€
consideraron elementos del articulo escrito por Erceg y
Levin. Lo que ocurre en la economia vulnerable es que
cuando la inflacion se desvia de su meta, los agentes

piensan que el banco central modificé la meta y solo
gradualmente, con cierta inercia, la meta vuelve a su
nivel original. Entonces al banco central le es mas dificil
retornar a la meta; el coeficiente de sacrificio es mayor en
esta economia que en la otra porque el costo en términos
de reduccion de produccion por cada punto de inflacion
que se quiere disminuir es mucho mayor; en tanto que
en la otra economia, como los agentes son perfectamente
optimizadores y el banco central cuenta con credibilidad,
s1 el banco central anuncia que la inflacién serd menor en
el proximo periodo y que hara lo necesario para reducir la
inflacion, los agentes ajustaran sus expectativas y todo se
ajusta al nuevo nivel de inflacion, que es lo que no ocurre
en la economia vulnerable en donde los agentes no creen
perfectamente al banco central y la mala percepcion afecta
las expectativas de inflacion, lo cual se reflejara en todas
las ecuaciones en donde se encuentran las expectativas de
inflacion (la curva de Phillips, la ecuacidén de Euler y la
ecuacion del tipo de cambio); de manera que la inflacion
se demora mas en volver a la meta después que hay un
shock que la desvia de su nivel objetivo. Como ya indiqué,
se simularon tres tipos de shock sobre las economias

Grafico 22

Simulations

e We hit the model with shocks 200 periods, REPEATEDLY, and
compute average standard deviations of the variables (PI, Y, XR,

RR,TB).
e We do this for each of the possible combinations of the

coefficients of inflation, GDP and XR. For each of the three
shocks and the five rules

Monetary policy
Interestrate smoothing in Taylorrule: o 0.70 0.70

Exchange rate smoothingin

exchange rate-based inflation targeting: p, 0.70 0.70

1.05< coeff. £2.40 1.05< coeff. <2.40
0.25= coeff. £1.60 0.25< coeff. <1.60
0.00< coeff. £2.25 0.00< coeff. £2.25

Coefficient on inflation gap: o
Coefficienton output gap: ¢
Coefficient on exchange rate: 2

(grafico 22): de demanda, de costos y de premio por
riesgo, durante 200 periodos; encontrando como resultado
40 trayectorias de 200 periodos, para todas las variables
de la economia, a las cuales se les calculo la desviacion
estandar (que es la volatilidad) y el promedio de todas
las repeticiones. Luego, una vez se obtuvo la desviacion
estandar del PIB y de la inflacion con las 5 reglas y los
diferentes coeficientes, se realizé un ranking para todas las
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Grafico 29

Conclusions

This paper analyses some of the circumstances faced by IT frameworks in
vulnerable emerging market economies.

For financially lessdeveloped vuinerable economies, a Taylorruleis not
enough to stabilize inflation, output and the other relevantvariables. Including
the XR inthe Monetary policy rule improves the Taylorrule.

Also, includingthe XR inthe MP rule reduces the volatility generated by risk
premium and, surprisingly, in some cases demand shocks.

These effects are stronger when credibility is lower.

XR cannot replace the Inflation Target as anchor. Exchange rate flexibility has
benefits. The coefficient related to the exchange rate should be small.

Robust economies benefit little from an active role for the XR inthe MP
reaction function, except in the case of risk premium shocks.

por riesgo, pero las economias robustas no tienen tantos
shocks de premio por riesgo, sino que son las economias
vulnerables las que estin permanentemente sujetas a este
tipo de shocks y a shocks de términos de intercambio.
Por lo tanto, también se constituye en una conclusion
importante que el tipo de cambio no puede sustituir la
meta de inflaciéon como ancla. La flexibilidad del tipo de
cambio beneficia a la economia, a la estabilidad del PIB
y a la internalizacion de los riesgos de endeudamiento
externo. Muchas gracias.

Licenciada Waleska Marili Garcia: Muchas gracias,
doctor Restrepo. Hemos recibido muchas preguntas del
publico, lamentablemente por falta de tiempo las mismas
seran trasladadas para mafiana. Gracias.
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escasez o un tipo de desempleo, lo cual, de acuerdo con la
teoria, se tiene un excedente de mano de obra porque existe
desempleo. Es una dualidad importante, pero para el caso
de China lamentablemente no responde a lo estipulado
en la teoria, porque en China no opera el mecanismo de
ajuste, a pesar de todas las liberalizaciones. El mecanismo
de precios relativos no opera libremente como estipula la
teoria, entonces qué pasa: los cambios en el sector agricola
y en los precios del sector agricola han sido influenciados
por decisiones € intervenciones del gobierno, no por
mecanismos de mercado o por otras influencias de politica
economica, lo que ha impactado en el mercado laboral,
ha inducido la migracién del area rural al area urbana,
afectando el panorama del empleo. Ademas, como hemos
discutido ya en la presentacion, existe en términos de
politica econOmica un sesgo importante en materia de
desarrollo urbano, es decir, existe un desequilibrio entre
las politicas econdmicas para el sector rural y para el sector
urbano, lo cual ha afectado el desempleo en el area rural.
Ademas esta la desigualdad en educacion y los salarios
formales e informales que también crean mas presion en
el empleo y los salarios. En el sector formal los salarios
se determinan muy por encima del equilibrio de mercado
y esto tiene que ver con las intervenciones de politica.
Otro ejemplo en materia del problema laboral, que es muy
importante para los paises de Centroamérica y del Caribe,
es el de Sudafrica, pues tiene otro tipo de desempleo; es
un fenémeno diferente porque es un desempleo abierto
debido a las reglas laborales y a los problemas entre el
sector laboral y el gobierno. Aca podemos observar dos
tipos de economias, dos de los gigantes que queremos
emular con unos problemas crecientes laborales que, en
potencia, también se pueden ver en otras economias.

Al resumir las estrategias y lo comentado en economias
como China, India, incluso Chile, no se puede decir que se
ha seguido una linea ortodoxa o una linea recta comparable
en materia de politica economica. La 1mportancia de
las dotaciones, particularmente recursos humanos,
financieros, etc., y su relacion con el sector externo ha sido
bastante importante, es decir, el rol de las exportaciones,
la diversificacion y el financiamiento para la produccion
y el desarrollo también es un asunto que en el estudio de
los determinantes de crecimiento ha tenido un papel muy
importante. Como ya discutimos, es significativo el rol
de la inversion extranjera directa en el sector exportador
y el sector externo, asi como la ayuda oficial para el
desarrollo, la cual —sobre todo en las economias menos
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avanzadas— representa un factor importante. Asimismo, la
movilizacién de recursos nacionales, es decir, disminuir
la dependencia de recursos externos ha sido un factor
trascendental, asi como el manejo de los recursos
naturales. no tanto en China, sino en otras economias
que pudimos estudiar, sobre todo en el Medio Oriente. El
manejo de los recursos naturales, emulando casos como
Chile, es importante para estudiar y decidir estrategias de
desarrollo. En India, y paises muy similares a economias
de la region, la gestion de la diversidad social y cultural
es esencial: no solo la gestidn, sino la falta de gestion de
esa diversidad es un factor que afecta las proyecciones de
crecimiento o de desarrollo econémico; como ya explique,
el papel de las instituciones, la gobernanza y el rol del

desarrollo humano.

Todas estas lecciones agruparon una serie de estudios
que trataron de mirar con mas detalle qué ha pasado
en estas economias. Por ejemplo, hubo un estudio muy
interesante escrito por un académico del Centro de
Investigacion Econdémica de Beijing, sobre un modelo
de politica econdmica, en el que trata de explicar el rol
del Estado en China y la coexistencia del sistema politico
con el sistema capitalista que generd la reforma; €l
llamé a esto “el gobierno desinteresado”, desinteresado
porque a pesar de ser un régimen totalitario, lo que le
importaba al gobierno era el bienestar del pais como un
todo, no habia grupos de poder, no habia €lites, y este fue
el elemento determinante en China; por eso el estudio
dice que esta ambivalencia entre los términos politicos
macroecondémicos pudo coexistir. Tuve la oportunidad de
discutir el estudio y cuando hablamos de experiencias para
paises en desarrollo, la experiencia politica de China no
se puede vender en otros paises; en cambio la experiencia
economica, el rol de las retformas, si. Este estudio fue muy
interesante, siguiendo un modelo de politica econémica
y de las reformas de los noventa, las cuales fueron muy
similares a otras reformas que se hicieron en América
Latina y en otras regiones.

Un aspecto trascendental ha sido el desarrollo basado
en el sector social y una estrategia de desarrollo a largo
plazo. Aqui en la regién tenemos el vecino Costa Rica que
seria un ejemplo, no se debe ir tan lejos, a la India, para
comprender la importancia de tener una mano de obra
calificada para el avance en materia de especializacion
en sectores de mayor valor agregado y de mas alta
tecnologia y, como dije, la importancia de un sistema
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politico democrético y la gestién de la diversidad para
poder tener una senda de crecimiento y desarrollo estable.
Aqui no quiero parar mucho tiempo, fue un estudio que
hicimos de Repiiblica Dominicana, tratando de ver por
qué se han hecho las reformas como China, India y otros
paises de América Latina, cudles son los ejes que se
pueden 1dentificar que han dado lugar a un crecimiento
estable. Sabemos que Reptiblica Dominicana es uno de
los paises con mayor crecimiento de la regién a pesar
de otros problemas existentes, como una diversificacion
limitada de la produccidn y las exportaciones. Pasamos
de ser una economia meramente agricola a una economia
basada en servicios y de exportaciones de tipos de zonas
francas, aunque el desarrollo de zonas francas especiales
muchos lo ven como una limitacién, en el caso de
Republica Dominicana fue un eje para la expansion de las
exportaciones e insercion en los tratados de libre comercio,
para luego mantener un amplio compromiso econémico y
social con el resto del mundo.

En la economia dominicana también hubo algo parecido
a un modelo de enclave, ya que el sector turismo ha
tenido que sobrellevar las limitaciones en materia de
infraestructura; y ellos mismos diseiflaron los modelos
para sobrellevar problemas de energia, falta de
infraestructura y movilizacion de recursos internos. Se
tiene areas en Republica Dominicana que son como un
pais dentro del pais, que poseen una independencia en el
manejo de infraestructura. En este punto podemos decir
que las reformas comerciales y la liberalizacién comercial
han sido cruciales, pero que una limitada diversificacion
de la producciébn y las exportaciones exponen una
vulnerabilidad ain mayor del pais a las fluctuaciones y
crisis de los mercados mundiales; y eso limita los ingresos
potenciales de las exportaciones, en pocas palabras no es
solamente exportar, sino también qué tanto se depende de
un sector o de ciertos productos, lo cual puede afectar el
desempenio futuro.

Como dije al principio, los mecanismos de relaciones
complementarias o competitivas de estas economias
emergentes se pueden identificar a través de sus relaciones
comerciales y de los flujos de inversion y de capitales.
Recuerdo que en una presentacion que hice en las Naciones
Unidas, en Nueva York, hubo varios representantes de
Africa que venian con una posicién un poco dura y decian:
“Bueno, pero China viene a explotar inversion extranjera’
y les dijimos que la inversion extranjera es una relacion

privada, es decir, la inversion extranjera no sustituye la
ayuda oficial para el desarrollo; son dos aspectos muy
diferentes. Si existen problemas de estdndares, existen
problemas de explotacion, lo cual es otro asunto; pero
los tlujos de inversion son flujos privados y como tal son
tratados por el mercado. Entonces llega un punto en el
que no se puede definir cudl es la presencia de China en
algunos paises: si es inversion privada, si es publica, si
es ayuda oficial, qué es, porque ha tomado tantas formas
que ha llevado a la confusién en materia de politica de
desarrollo internacional. Hicimos varios estudios para
determinar si existe un efecto competitivo o no con China
y América Latina; y recuerdo, cuando comenzamos ese
estudio, una pelicula, una comedia que vi cuando nifia, de
un productor italiano que decia: “Alli vienen los chinos”,
el avance de los chinos era una comedia donde venian los
chinos, todos con uniforme de mago y se ocupaban de la
economia mundial y todo; fue una satira, una pelicula de
los sesenta; si la miras hoy dices: Bueno es la mentalidad
que existe de la presencia de China y muchos de los
temores son confirmados por los datos.

Ha habido un efecto de desplazamiento, sobre todo
en paises de ingresos medios como los de América
Latina. También en el caso de China hay toda una
teoria; académicos en el area de comercio dicen que la
participacion en las cadenas de valor, la fragmentacion de
la produccion y la integracion a la industria manufacturera
han sido un factor importante; y finalmente, el desarrollo
de la infraestructura, sobre todo acompanado de inversion
extranjera directa que ha sido una de las formas en la que
China ha logrado tener una presencia, no tanto competitiva
sino complementaria, sobre todo en los paises de Africa.
Ha habido muchas discusiones sobre las oportunidades
en materia de liberalizacion de cuentas de capitales, pero
en China e India ha sido muy limitada, es un fenémeno
que se ha visto mas en Brasil y Sudafrica. La acumulacién
significativa de los activos en el extranjero desde 1990
también ha sido muy relevante. En Brasil, en la forma de
Inversion extranjera directa en otros paises; en Sudafrica
en inversiones de portafolio; e India, pero sobre todo
China en formas de reservas internacionales invertidas en
el extranjero. También ha habido un sesgo a la inversion
en paises vecinos, lo cual beneficia a los vecinos, pero
también si vemos las expectativas de cooperacion sur-
sur, alli se podria hacer mas en este sentido, en invertir en
paises fuera de la region.
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leyes laborales con base en los estdndares internacionales
de la Organizacion Internacional del Trabajo y tambi€n
el manejo de su diversidad interna, el problema cultural,
socioecondmico y politico que tienen.

Dr. Eduardo Castillo: Gracias, la ultima pregunta
establece: Usted mencioné la importancia del Washington
Consensus en el logro de algunas estrategias de
crecimiento en estas economias: ;Podria este consenso
haber sido alterado en algunos aspectos de fondo o de
plazos de cumplimiento de objetivos como consecuencia
de la crisis financiera internacional?

Dra. Amelia Santos: Particularmente no me gustan las
etiquetas y utilicé el término Consenso de Washington
porque refleja el sistema de reformas que hubo en los
noventa. Estas reformas se hicieron mucho antes de la
crisis que explot6é en el mundo desarrollado en el 2008 y
el caso interesante de paises como China es que muchas
de las reformas fueron inducidas por problemas internos,
y fueron reformas unilaterales. Luego, para el acceso a los
programas estructurales de reforma o los programas tipicos
que nuestros paises se embarcan con organismos como el
Fondo Monetario Internacional, si hubo estindares qué
cumplir, pero muchas de estas reformas se alcanzaron
antes de la crisis econOmica y no creo que el plazo afectara
su cumplimiento. Muchas gracias.
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en desarrollo, en comparacion con el comportamiento
mostrado en las tres décadas previas. El primer cambio esta
asociado a que no ocurrieron crisis externas y financieras en
las economias de mercados emergentes después de 2002,
mientras que estas habian sido frecuentes e intensas en el
periodo previo. Es particularmente destacable que no haya
sucedido crisis de este tipo como consecuencia de la crisis
global cuyo epicentro fue en los Estados Unidos de América
que comenzo en 2007 y se expandié universalmente con la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Este
es un dato importante ya que los choques negativos, reales
y financieros, recibidos por las economias en desarrollo en
esa oportunidad, fueron semejantes a los impactos sufridos
con las crisis asiatica y rusa de 1997-1998. En ambos casos,
los choques externos sobre las economias en desarrollo
fueron los de mayor magnitud y cobertura geogrifica
acaecidos desde el principio de la globalizacion financiera.
En efecto, a finales de los afios noventa los choques externos
provocaron varias crisis en las economias de mercados
emergentes, como la crisis de Argentina, de Turquia y de
Brasil; mientras que esto no ocurrié durante la crisis global.

El segundo cambio fue la disipacion de la segmentacion
financiera, en la que se encontraban las economias de
mercados emergentes en el sistema financiero internacional,
derivado de la globalizacién. En ese sentido, desde los
comienzos de la globalizacion financiera, a principios de
los anos setenta del siglo XX, hasta finales de los afos
noventa, las primas de riesgo pais de las economias en
desarrollo eran sistematicamente mas altas que las de los
paises desarrollados. En cambio, en los afios 2000 las
primas de riesgo de las economias en desarrollo siguieron
una trayectoria descendente desde comienzos de 2003 v,
a mediados de 2005, habian caido por debajo del minimo
registrado en todo el periodo de la globalizacion financiera
previo a la crisis asiatica. A principios de 2007, el promedio
de las primas de riesgo habian alcanzado su minimo
historico, ubicindose en un nivel que era significativamente
inferior al observado antes de la crisis asidtica. Sin embargo,
tendieron a elevarse desde mediados de 2007 debido a los
acontecimientos que llevaron a la crisis mundial, pero aun
asi, antes de la quiebra de Lehman Brothers, las primas
de riesgo de las economias de mercados emergentes eran
similares a los niveles que predominaban en los mejores
momentos del periodo previo a la crisis asiatica. Por otro
lado, el contagio financiero del colapso que siguié a la
quiebra de Lehman Brothers fue breve, aunque como
mencioné también fue importante, pero breve. En 20009.

muchos paises en desarrollo recuperaron el acceso al
crédito internacional a tasas de interés relativamente bajas.
Actualmente las primas de riesgo de un numero de paises
de mercados emergentes son inferiores a las de varios

paises desarrollados.

El tercer cambio ha sido la aceleracion del crecimiento de
las economias en desarrollo en los anos 2000, tanto con
respecto a las tres décadas previas de su propia historia
como en comparacién con las tasas de crecimiento de
las economias industrializadas. Ademas, los paises de
mercados emergentes mostraron una novedosa resistencia
frente a los choques externos, reales y financieros, causados
por la reciente crisis global. En los anos ochenta y noventa
los ciclos de los paises avanzados y de los paises en
desarrollo estaban altamente correlacionados y las tasas
medias de crecimiento del producto per capita en ambos
grupos eran similares. Por ejemplo, en el periodo 1992-
2001, los paises avanzados crecieron a una tasa anual de
2.8% mientras que los paises en desarrollo lo hicieron a una
tasa anual media de 3.8%. En los anos 2000 la correlacion
ciclica entre ambos grupos de paises continia, pero
durante este periodo los paises en desarrollo (y también el
subconjunto de las economias de América Latina) crecieron
a tasas sistematicamente mas elevadas que las economias
avanzadas. Entre 2002 y 2008 la tasa anual media de
crecimiento de los paises en desarrollo fue de 6.7%, mientras
que las economias avanzadas crecieron en promedio 2.1%
al ano. En los afios 2000 hubo una sustancial aceleracién del
crecimiento de las economias en desarrollo en comparacion
con las décadas previas y también un despegue significativo
de sus tasas de crecimiento con relacién al ritmo de las
economias avanzadas. Este patron se mantuvo después
de la crisis global. En efecto, entre 2010 y 2012, Ias
economias desarrolladas crecieron con una tasa media de
1.9% mientras las economias en desarrollo lo hicieron con
una tasa anual de 6.4%. Por ultimo, es notable 1a novedosa
resistencia mostrada por las economias en desarrollo frente
a los impactos de la crisis global, la cual puede ilustrarse
sint€ticamente observando los comportamientos de los
niveles de actividad durante 20009, el afio de mayor impacto
recesivo de la crisis, ya que donde hubo recesién fue en el
mundo desarrollado, dado que en ese afio el producto de
los paises avanzados cayd 3.2% mientras que los paises
en desarrollo crecieron a una tasa promedio de 2.5%.
Dichos cambios han jugado un papel muy importante en
las politicas econdmicas y particularmente en las politicas
macroeconomicas. Asimismo, estos cambios se asocian
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conviccién de que ese tipo de cambio apreciado debia
estar para quedarse, entonces elimin6é la facultad de
aplicar el encaje; sin embargo, podria haberlo bajado
a 0 y mantener el régimen, pero para dar credibilidad
a la inversion internacional financiera se elimind. Esto
no es flexibilidad sino que actuar en una sola direccion,
flexible quiere decir, por ejemplo en el caso de Chile,
bajar el encaje a 0 y luego tener la posibilidad de volver
a subirlo. De hecho, es lo que estd haciendo Brasil y un
poco Colombia, al facilitar la inversion extranjera en el
exterior de los fondos de pensiones y jubilaciones, no
necesariamente hay que tener una normativa permanente,
mas bien se puede ir variando la normativa e induciendo
a los fondos de jubilacion, en el caso que haya fondos
privados de jubilacién y pensiones, a invertir en la
economia local o en el exterior, segin convenga a la
politica macroecondmica del momento. Con relacion a
la politica cambiaria, la misma se refiere a medidas que
buscan afectar la oferta de moneda internacional en el
mercado cambiario. Hoy en dia, dada la situaciéon del
mercado cambiario, el FMI es reacio a la intervencion
compradora por parte del banco central con el argumento
de que condiciona o limita la capacidad de la economia de
determinar sus condiciones monetarias, es decir, la oferta
de dinero o la tasa de interés como instrumento general
de la politica de metas de inflacion. Al respecto, tengo un
comentario muy teodrico, el fundamento del FMI es que
el mercado sabe cual es el tipo de cambio de equilibrio
y la verdad es que nadie puede saber cudl es el tipo de
cambio en equilibrio porque en un mundo con flujos de
capitales y alta volatilidad, el concepto de tipo de cambio
de equilibrio no es muy relevante. Ademas, si decimos
que el tipo de cambio de uno es la contracara del tipo
de cambio de otro, entonces los tipos de cambio son un
sistema que esta todo en equilibrio o en desequilibrio. Por
ejemplo, el FMI sefala que China esta fuera de equilibrio,
entonces, los otros también necesariamente tienen que
estar en desequilibrio, pero ;cual es el criterio alli?, méis
desequilibrio, menos desequilibrio. Es decir, no creo que
el mercado conozca mejor que el banco central cudl es
el tipo de cambio real mas conveniente, particularmente
cuando hay tanta volatilidad como en la actualidad
y cuando hay, como senalé Mantega, el ministro de
Hacienda de Brasil, una guerra cambiaria. Ahora, por
ejemplo, la dltima batalla de la guerra cambiaria es
la politica monetaria de Japén cuyo primer efecto ha
sido devaluar el yen ante la incomodidad de sus socios
comerciales o de sus paises vecinos, particularmente

70 - Banca Central No. 67

de China. El banco central tiene capacidad para regular
el tipo de cambio sin perder la autonomia para fijar la
tasa de interés y controlar la politica monetaria en las
condiciones que yo expresé. Pero, qué quiere defender
el banco central, digamos que lo quiere dejar caer hasta
algtin nivel y no quiere que caiga mas; para ese tipo de
cambio hay un exceso de oferta, esa oferta en el mercado
cambiario es la contraparte de un exceso de demanda de
activos internos, entonces lo que puede hacer el banco
central o el gobierno junto con el banco central es ofertar
ese exceso de demanda de activos domésticos sin alterar
las tasas de interés, que es lo que hace una politica de
intervencion cambiara esterilizada; por tanto, mantiene
la tasa de interés que tenia y entonces lo consigue. Yo
no soy critico de tener una meta de inflacion del banco
central, lo que soy critico es que la meta de inflacion
sea solo del banco central y que el banco central sea el
inico responsable de lograr esa meta. Creo que es bueno
tener una meta de inflacion. De hecho se cre6 en América
Latina, antes de que se hablara de metas de inflacion
en Nueva Zelanda; en 1990 en Chile, Roberto Zahler,
joven presidente del banco central en aquella época,
empezo con la idea de fijarle a la economia objetivos de
inflacion. Chile entr6 a la década de los noventa con 30%
de inflacion anual que dej6 el gobierno de Pinochet y
consiguio, el banco central de la coalicién democratica,
bajar lentamente la tasa de inflacién sin apreciar mucho
el tipo de cambio, manteniendo el tipo de cambio alto
que habia sido elemento crucial del fuerte crecimiento,
usando como dije, controles de capital y regulaciones de
capital pero también la meta de inflacién, pero una meta
de inflacion compartida con el gobierno.

Ingeniero Pablo Antonio Marroquin: Una pregunta un
poco mas general se lee asi: ;Cudles son las principales
amenazas para el crecimiento econdémico de las
economias emergentes, considerando los cambios en los
factores aceleradores del crecimiento que mencionaba y
como deberia de prepararse a las economias emergentes

ante un eventual aumento generalizado de la aversion al
riesgo a nivel mundial?

Dr. Roberto Frenkel: Creo que fue el contenido de casi
toda mi presentacion. Es necesario tener un superavit
de cuenta corriente, un tipo de cambio competitivo y
una cuenta corriente positiva en el tiempo. Dado que
aumentan los activos externos netos de la economia,
la hace mas robusta, asi lo ve el mercado financiero
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internacional por lo que las primas de riesgo son mas
bajas. En esas condiciones, como lo resalt¢ en las
conclusiones, en la region tenemos condiciones mas
robustas para enfrentar una crisis internacional, aunque
con diferencias, dado que actualmente esta dividida en
dos partes. De Panama al norte, incluyendo en parte a
Colombia, y de Panama al sur, incluyendo también
una parte de Colombia en ese analisis, quiero decir que
Colombia tiene un pie en cada una de las dos. La region
norte de América Latina estd muy vinculada a lo que pasa
en los Estados Unidos de América. Ese efecto contrario
se observé durante la crisis asiatica y rusa, cuando
América del Sur fue impactada significativamente por
el inmediato contagio financiero de la devaluacion en
Tailandia, por ejemplo, Argentina duplico la prima de
riesgo pais el mes siguiente de la devaluacion tailandesa
en 1997 junto con una abrupta caida de los términos de
intercambio, porque la recesion en ese momento fue en
los paises que eran grandes importadores de materias
primas, Corea, Taiwan, etc., los paises asiaticos, incluso
China, es decir, aunque China sufri0 mucho menos
que los otros paises asiaticos, estuvo practicamente
aislada, pero esa recesion le pegé muy poco a los paises
desarrollados que pasaron la crisis asiatica y rusa sin
casi sentirlo y tampoco le pegé a los paises de America
Central y del Norte. Luego lo que tenemos es un auge
en las dos subregiones porque le fue muy bien a los
Estados Unidos de América en los afios 2000, después
que salieron de la crisis “Dot-com” empezaron a crecer
rapidamente y derivado del crecimiento ultrarrapido en
China, India y otros paises emergentes que incidieron
positivamente en los términos de intercambio y en la
demanda de productos y commodities de los paises del
sur de América Latina. Sin embargo, cuando viene la
crisis mundial sucede lo inverso que en la crisis asiatica-
rusa, le pega fuerte a los Estados Unidos de America, a
Europa y a América Latina del centro y norte, y le pega
mucho menos o casi nada a los paises de América del
Sur, debido a que estan dependiendo de los precios de los
commodities y de 1a demanda de los paises con mercados
emergentes. Mi presentacién estd muy cargada hacia
América del Sur porque son los paises mas grandes y
también me interesa mucho México pero esta muy claro,

México y Centroamérica estan muy vinculados a lo
que esté ocurriendo en los Estados Unidos de América,

entonces ustedes deberian pensar la politica econémica
mucho mas en los términos de la complementariedad

regional con los Estados Unidos de América.

Ingeniero Pablo Antonio Marroquin: Gracias, doctor
Frenkel. Por consideraciones de tiempo trasladariamos

el resto de preguntas para la mesa de discusién. Muchas
gracias.
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