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Introduccion

Transcurridos diez afos desde la crisis global, el sistema financiero sigue erigiéndose
en una espada de Damocles que pende sobre la economia mundial. La creacion
de nuevos organismos de supervision nacionales e internacionales, asi como la
implementacion de reformas financieras, ha conseguido sin ningun género de duda
una elevacion de los requisitos minimos de capital de los bancos y han reducido su
exposicion a determinados activos de riesgo. Sin embargo, siguen sin abordarse
muchos de los riesgos financieros y sigue sin prestarse la atencion que merecen
sus correas de transmision a la economia real. Paraddjicamente, los bancos mas
grandes han crecido aun mas (Standard and Poor’s Global, 2017), especialmente
en los paises desarrollados, gracias a los fondos publicos destinados a rescatar al
sector financiero. Las nuevas medidas regulatorias no han impedido la propagacion de
activos financieros toxicos. Entretanto, la banca en la sombra ha seguido creciendo y
ya representa un negocio calculado en 160 billones de ddlares (Consejo de Estabilidad
Financiera, 2018), esto es, un negocio que duplica en tamafio a la economia mundial.

Los mercados emergentes y las economias en desarrollo se ven particularmente
expuestas a los peligros que suscitan el crecimiento incontrolado e inestable del
sector financiero. La explosion de la deuda privada en estos paises, alimentada por la
persistente creencia en el desacoplamiento, en conjuncion con laimplacable busqueda
de altas rentabilidades por parte de los inversores, se esta convirtiendo en un mas que
serio motivo de preocupacion. La parte correspondiente a estas economias de los
stocks de deuda mundiales aumentd del 7 % en 2007 al 26 % en 2017, mientras que
el crédito a sociedades no financieras como porcentaje del producto interno bruto
(PIB) aumentd del 56 % en 2008 al 105 % en 2017 (Naciones Unidas, 2018). La
disponibilidad de liquidez a bajo costo en los mercados de los paises desarrollados
propicio un recalentamiento de los mercados de activos que conllevd una desconexion
fundamental entre el sistema financiero y la economia real. Ademas, el aumento de la
deuda privada de las sociedades no financieras no reactivo la inversion productiva,
que se ha estancado en casi todas partes (UNCTAD, 2018). Aunque los precios de
los activos se han disparado hasta niveles insostenibles, los salarios nominales han
aumentado en mucho menor medida e incluso se han estancado en numerosos
paises. El actual proceso de emancipacion del sector financiero de la economia
real alimenta una espiral de deuda y propicia un crecimiento econdémico impulsado
principalmente por la atonia de la demanda de los hogares, que sélo se ha mantenido
por las sucesivas burbujas de deuda.

Dado el caracter singular de esos riesgos y debilidades financieras observadas en el
periodo posterior a 2008, cabe plantearse la pregunta de hasta qué punto los paises
en desarrollo se han pertrechado para hacer frente a los numerosos peligros que
los acechan por el camino. En este contexto, seis paises emergentes han recibido
dltimamente una gran atencion, entre ellos, la Argentina, que hace poco se vio
sumida en su peor crisis financiera. Los otros, a los que a menudo se les denomina
los “cinco fragiles”, son el Brasil, la India, Indonesia, Sudafrica y Turquia. En los
dltimos diez afios, sus economias nacionales se han visto gravemente afectadas
por los desequilibrios e inestabilidades en el ambito financiero internacional, que
se tornaron particularmente problematicas apenas se conocieron las expectativas
de un endurecimiento de las condiciones monetarias en los Estados Unidos de
América, lo que desencadend a su vez varios episodios de drasticas salidas de
capitales, ademas de una importante depreciacion de sus monedas. A su vez, la
depreciacion a menudo no solo deriva en una inflacion galopante, sino que también
ejerce una mayor presion sobre la sostenibilidad de la deuda en moneda extranjera,
cuya proporcidn en la deuda total de los paises emergentes no cesa de aumentar.
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La suerte de estas economias es crucial, ya que en 2017 representaron en conjunto
el 9,3 % aproximadamente del PIB mundial' —y el 15,6 % del PIB mundial a valores
de paridad de poder adquisitivo (Fondo Monetario Internacional, 2018). Esto hace
que adquieran, si cabe, una mayor pertinencia los temores de contagio, asi como
la inquietud suscitada por la posibilidad de que alguna de estas economias llegue
a ser el “paciente cero” de una nueva crisis econémica mundial. No cabe duda de
que la rapida proliferacion de las medidas de liberalizacion de la cuenta de capital ha
agudizado la exposicidon de las economias tanto desarrolladas como en desarrollo
ante los avatares y vicisitudes financieras, pero, ademas, crece la ansiedad que
provocan estas economias emergentes por el hecho de que se pensaba que estaban
suficientemente protegidas contra crisis financieras exdgenas. Desde finales de los
anos noventa del siglo pasado, y tras casi 20 afios de crisis financieras intermitentes,
no se ha dejado de instar a estas economias a que adopten medidas de tipos de
cambio flotantes y mejoren sus balances, acompanadas principalmente por arduos
esfuerzos por acumular constantemente reservas de divisas. Aunque estas medidas
han fortalecido su resiliencia a los choques externos, obviamente no consiguen
proporcionar la estabilidad financiera prometida, especialmente en la actual era de la
hiperglobalizacion.

Ante este telon de fondo, pareceria que las seis economias emergentes que aqui se
examinan tienen poco margen de maniobra para defender sus monedas y reducir las
salidas de capitales. En la mayoria de los casos, los importantes incrementos de los
tipos de interés internos en muchas de estas economias no han servido para contener
los flujos de capital, al tiempo que han ralentizado la economia nacional, reforzando asf
las tonicas bajistas derivadas de las tendencias al estancamiento secular y abriendo
la puerta a la posibilidad de unas guerras comerciales mundiales prolongadas. En un
contexto mas amplio como este, las crecientes dificultades a las que se enfrenta este
grupo de paises en desarrollo de ingreso medio-alto también pueden convertirse en un
caso de estudio para los paises de ingresos mas bajos, lo que no augura nada bueno
para la continuidad de su integracion financiera.

El objetivo de la presente publicacion es medir y rastrear las tensiones financieras
en estas seis fragiles economias emergentes tras la crisis financiera global de 2008,
utilizando los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD. En la siguiente
seccion se defiende la necesidad de contar con mejores instrumentos para medir
las tensiones financieras en el contexto de la creciente inestabilidad y complejidad
de los mercados financieros tanto internacionales como nacionales. En la tercera
seccion se presentan de manera somera los indicadores de la UNCTAD y se establece
una comparacion entre ellos y los indices de inestabilidad financiera existentes. A
continuacion, se esboza un panorama general de los episodios de tension financiera
que se han producido en las seis economias seleccionadas desde el inicio de la crisis
financiera global. En el presente informe se examina ademas la probabilidad de una
sincronizacion de esos episodios de tension entre paises, el papel que desempefnan
los factores externos de inestabilidad financiera y la capacidad de resiliencia de los
paises ante una crisis exdgena.



La necesidad de nuevas herramientas para monitorear las tensiones financieras

La necesidad de
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para monitorear las
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Evaluar y monitorear las tensiones financieras son elementos cruciales para ayudar
a los paises emergentes a conseguir un mayor espacio de politicas en este ambito.
Los paises desde hace mucho tiempo realizan sus evaluaciones de riesgo utilizando
un conjunto limitado de indicadores macroeconémicos, entre los que figuran
principalmente el tipo de cambio, el saldo de la cuenta corriente, el saldo fiscal y los
niveles de endeudamiento externo, que por lo general se analizan de forma aislada
y con un énfasis diferente en funcion del paradigma econdémico predominante. Sin
embargo, este modus operandi, en el que se inspird la primera generacion de sistemas
de alertatemprana, ha dejado de ser adecuado en la época posterior a la crisis financiera
global, en la que las premisas sobre la mayor o menor armonia de los movimientos
conjuntos de estas variables macroecondmicas son claramente inadecuadas vy los
indicadores convencionales pueden emitir sehales confusas sobre la solidez financiera
real. Es posible que estos indicadores tampoco constituyan una radiografia completa
de los diversos mecanismos subyacentes en las recurrentes tormentas financieras que
afectan a los paises emergentes.

El desafio es aun mas intimidante en la practica, pues persisten obstaculos estadisticos
que es preciso despejar para superar la falta de calidad de los datos financieros de los
paises en desarrollo y porque, al mismo tiempo, muchos paises en desarrollo prosiguen
con rapidez su integracion en unos mercados financieros internacionales cada vez
mas complejos. Ademas, sistemas financieros en las economias en desarrollo también
han adquirido una mayor complejidad y tienen planteados desafios que trascienden
las normales preocupaciones que suscita la sostenibilidad de la deuda soberana,
habitualmente relacionadas con las crisis financieras en el Sur.

Si bien en los ultimos 40 afhos apenas se han observado cambios en el principal factor
desencadenante de las crisis financieras en el Sur —en el Norte tras cada recesion
se endurecieron las condiciones monetarias, principalmente en los Estados Unidos, y
hubo efectos concomitantes en la direccidn de los flujos de capitales internacionales —
se han multiplicado las potenciales correas de transmision de problemas financieros
y ha crecido considerablemente el repertorio de escenarios de un incremento de la
escala de las tensiones, por cuanto los mercados financieros internacionales se han
hiperliberalizado y los mercados financieros internos han experimentado un rapido
crecimiento en muchas economias en desarrollo. En las Ultimas décadas, los flujos de
capitales internacionales se han diversificado promoviendo una mayor volatilidad de las
carteras, asi como de las otras inversiones, y se han visto frecuentemente afectados
por, en este orden, el tipo de interés de los fondos federales, la rentabilidad del bono
estadounidense a diez afos y el tipo de cambio del ddlar. Ahora es mucho mas dificil
que antes comprender cual de estos tres indicadores de condiciones financieras es
crucial para detectar el desencadenamiento de nuevos episodios de tension financiera
en las economias emergentes.

Asimismo, han aparecido nuevas vias hacia una exposicion de alto riesgo en el ambito
interno, pues los inversores extranjeros han tomado posiciones mas importantes en
las clases de activos tradicionalmente controlados por agentes nacionales y se ha
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ampliado la presencia de la banca extranjera. Cuando los activos nacionales —por lo
general, bienes inmuebles, acciones y otros activos financieros— estan garantizados,
las operaciones de margen (marging trading) pueden rapidamente ocasionar un
apalancamiento excesivo. A la creciente proporcion de activos que son propiedad
de residentes en el extranjero y la consiguiente probabilidad de una rapida fuga
de capitales cuando bajan los precios hay que sumar el potencial que ya de por si
tienen los paises en desarrollo para experimentar problemas. La inestabilidad de los
mercados de divisas y de activos también se ha agudizado desde 2008 debido al fin
del superciclo de los productos basicos, lo que ha acarreado una constante presion
bajista sobre los precios internacionales de estos productos, de los que muchos
paises en desarrollo siguen siendo muy dependientes.

El ensanchamiento de la brecha entre la creciente complejidad de los mecanismos
que sustentan la inestabilidad financiera y la escasez de instrumentos fiables de
medicion supone un serio desafio cuando se trata de analizar la aparicion de
tensiones financieras en el Sur. Esta situacién comporta un costo para los paises en
desarrollo. Supone también una dificultad para que los inversionistas internacionales
puedan adoptar con clarividencia decisiones sobre el modo de asignar sus recursos
de manera inteligente y frecuentemente provoca una espiral de panico y efectos
desestabilizadores en unos mercados ya de por si debilitados. Al mismo tiempo, los
encargados de formular politicas tienen dificultades para anticipar las crisis y adoptar
las medidas adecuadas para mitigar sus consecuencias. El tiempo de respuesta es
a menudo demasiado largo y lo mas probable es que las medidas anticiclicas surtan
su efecto incluso durante una suave recuperacion del ciclo econémico, provocando
resultados adversos. Esta brecha estadistica y metodoldgica también ha permitido que
se conceda demasiada importancia a las calificaciones del crédito soberano emitidas
por las calificadoras de crédito y que frecuentemente emplean los participantes en el
mercado, al considerarlas como una calificacion de hecho de la situacion financiera.
Sin embargo, varios estudios han demostrado que esas calificaciones no han servido
para predecir satisfactoriamente los distintos casos de crisis financiera (UNCTAD,
2015).



Indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD

Indicadores de
condiciones financieras
de la UNCTAD

Aunque existe una amplia bibliografia sobre las cuestiones de la estabilidad financiera
de los paises en desarrollo, se han hecho algunos intentos sistematicos para elaborar
una metodologia para crear indices compuestos de tensiones financieras en un gran
numero de paises emergentes. Ademas de los indicadores de la UNCTAD sobre
condiciones financieras, en el plano internacional existen otras dos importantes
iniciativas institucionales: el indice de tensiones financieras en los mercados emergentes
del Fondo Monetario Internacional (FMI) y, mas recientemente, el puntaje del riesgo
macroecondmico para los mercados emergentes de J.P. Morgan. El primero analiza 19
paises en desarrollo y se basa en la labor desarrollada por Balakrishkan y otros (2011)
y Cardarelli y otros (2011). Se fundamenta en cinco indicadores: el indice de presion
sobre el mercado cambiario, el coeficiente beta del sector bancario, los rendimientos
del mercado bursatil, la volatilidad del mercado bursétil y los diferenciales de deuda
soberana. El puntaje del riesgo macroecondémico de los mercados emergentes
se explica en Szentivanyi y Wong (2018) y se calcula para 23 paises emergentes.
Emplea 11 métricas, agrupadas en siete amplias categorias de posicion ciclica. Son
las siguientes: la posicion ciclica, la balanza basica, el saldo fiscal, la deuda publica
general, la deuda externa, la suficiencia de reservas y el riesgo politico.

Aunque estos indicadores difieren en las variables seleccionadas y en la mayor amplitud
de los aspectos macroecondmicos subyacentes, comparten una metodologia comun
que limita su capacidad para medir las tensiones financieras. El indice de tensiones
financieras en los mercados emergentes es una varianza media ponderada y el puntaje
del riesgo macroecondmico en los mercados emergentes es una variable normalizada
(variable transformada a puntaje z) calculada a partir de la desviacion tipica respecto
de la media de cada indicador utilizando coeficientes de igual ponderacion. En ambos
casos, los indicadores se derivan de una especificacion estatica y se calibran con
ponderaciones a priori elegidas de manera arbitraria. Por ejemplo, no hay ningun
motivo aparente de que la contribucion del riesgo politico a las tensiones financieras
tenga que ser tan importante como el saldo fiscal, ni tampoco es probable que se
mantenga constante a lo largo del tiempo. Ambos indicadores también pueden
presentar un sesgo por una correlacion serial. Como podria haber cierto grado de

superposicion de la informacion revelada por cada una de las variables de la muestra Si bien estos
seleccionada, es probable que otorguen una prominencia excesiva o no suficiente a indicadores de la
algunos factores no observados, aunque cruciales. Por ejemplo, el tipo de interés o UNCTAD también son

los tipos de interés internos, que no estan directamente incluidos, es probable que
influyan simultaneamente en muchos de los subcomponentes de estos indices de
modo que su efecto puede ser contabilizado en multiples ocasiones. En resumen, la
seleccion de ponderaciones a priori equivale a asumir importantes supuestos tedricos
sobre la dinamica de la inestabilidad financiera y su interrelacion con otros fendmenos
macroecondmicos en el andlisis sin enunciarlos expresamente.

indices compuestos
que conjugan un
gran conjunto de

variables financieras,
se diferencian de
otros indices por

Si bien los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD son también un indice su eleccion de la
compuesto que conjuga un gran conjunto de variables financieras, se diferencian de metodologia al
estos dos indices en su eleccion de la metodologia, al basarse en un modelo factorial basarse en un modelo
dinamico. El modelo es un método econométrico que ha experimentado importantes factorial dinamico.

avances en los Ultimos anos en su capacidad para realizar predicciones economicas
(Doz y otros, 2011 y 2012; Stock y Watson, 2011) y presenta varias ventajas sobre
los indices basados en medias ponderadas. Y lo que es mas importante, el modelo
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no se basa en ideas preconcebidas sobre relaciones tedricas entre variables o sobre
las fuentes de la inestabilidad financiera. Asimismo, los indicadores la UNCTAD sobre
condiciones financieras permiten abordar distintas formas de correlacion serial.
Ademas, son especialmente idéneos para tratar con valores ausentes y datos de panel
incompleto, que son comunes en los conjuntos de datos procedentes de los paises
en desarrollo. Bicchetti y Neto (2018) profundizan en la metodologia empleada para la
elaboracion de los indicadores de la UNCTAD sobre las condiciones financieras.

Conjugan 13 variables financieras que pueden dividirse en dos categorias amplias:
factores externos e internos. Entre los primeros figuran los flujos netos de capital, los
tipos de cambio, los precios de los productos basicos y los diferenciales calculados
entre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los bonos del Estado a diez anos.
Entre los factores internos destacan el tipo de interés interno (tipo preferencial), los
rendimientos de los bonos del Estado, los indicadores de la curva de rentabilidad,
las ratios de cobertura del servicio de la deuda del sector privado, los indices de las
bolsas de valores, los indices del sector financiero, los indices del sector inmobiliario,
los precios de los inmuebles residenciales y los indices de volatilidad. La contribucion
de cada variable esta definida ex post por el modelo factorial dinamico y varia de un
pais a otro y a lo largo del tiempo.

La UNCTAD ha elaborado indicadores de condiciones financieras para 32 paises
en desarrollo y paises con economias en transicion de varias regiones del mundo
(gréfico 1). Los indicadores se actualizan mensualmente. En la presente publicacion
se presentan los indicadores de un grupo seleccionado de seis paises emergentes
(anexo 1) elaborados desde enero de 2000 a noviembre de 2018.

GRAFICO 1

Cobertura de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD (2018)

W Cobertura de los indicadores.

Fuente:  UNCTAD.
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La frecuencia cada vez
mayor de los episodios
de tensiones financieras

Como se menciond anteriormente, uno de los principales objetivos del indicador de
condiciones financieras es ayudar a los encargados de la formulacion de politicas y los
inversionistas a dilucidar si una economia atraviesa por una fase de tensiones financieras
y si puede haber superado un nivel que suscite preocupacion. Si el indicador cae
drasticamente —como asi ocurrié con los indicadores de la UNCTAD de condiciones
financieras de todos los paises inmediatamente antes y durante la crisis financiera
global de 2008— no cabe duda de que las tensiones financieras han alcanzado un
nivel alarmante. Otras veces, no obstante, no queda tan claro si el indicador se sitia en
una zona roja. El problema puede abordarse de tres maneras distintas.

Uno de los
principales objetivos
de un indicador
de condiciones
financieras es ayudar
a los encargados
de la formulacion
de politicas y los

El primer enfoque, que es el adoptado por el Fondo Monetario Internacional, consiste inversionistas a

en reconocer la existencia de un episodio de tension financiera tan pronto como el dilucidar si una
indicador es superior a la media histérica de un determinado ndmero de desviaciones economia atraviesa
tipicas. El Fondo Monetario Internacional (FMI) utiliza como punto de corte una por una fase de
desviacion tipica superior a la media. Una limitacion que presenta este método es que tensiones financieras

el nimero de desviaciones tipicas que propician que el indicador sobrepase la media
en una determinada fecha puede variar considerablemente una vez actualizada la
muestra con nuevas observaciones, especialmente cuando los valores son extremos.
Asi pues, puede ocurrir que un mismo mes pueda ser catalogado en un primer
momento como uno de alta tension financiera y que a raiz de la inclusion de nuevas
observaciones pueda considerarse que se trata de uno de baja tension.

y si puede haber
superado un nivel que
suscite preocupacion.

Comparar el indicador con su valor en un episodio pretérito bien definido que pueda
servir de punto de referencia es el segundo enfoque para caracterizar las tensiones
financieras. Por ejemplo, en el caso de la Argentina, se podria admitir que se esta
ante un episodio de tension financiera cuando el valor del indice es igual o superior al
maximo histérico registrado en diciembre de 2001, que es la fecha en que tuvo lugar
la primera suspension de pagos en el periodo abarcado, si el indicador de condiciones
financieras claramente lo asume como valor maximo local. Este enfoque presenta
la ventaja de verse menos afectado que el método de la desviacidn tipica cuando
se incorporan nuevas observaciones. Esta forma de interpretar el indicador tiene su
I6gica si el andlisis se va a llevar a cabo en un Unico pais, pero la especificidad del
episodio de referencia de cada pais puede dificultar y/o sesgar las comparativas entre
paises. Emplear acontecimientos de alcance mundial, como la crisis financiera global,
que son, por lo general, mas extremos e intensos, normalmente comportaria descartar
cualquier otro posible episodio de tensidn financiera.

Una tercera estrategia para definir un periodo de tension financiera que se podria
emplear es fijar un punto de corte en términos de cuartiles. Si se opta por el primer
cuartil, se podria catalogar que un mes es indicativo de tensiones financieras si el
valor correspondiente del indicador de condiciones financieras es inferior o igual al
valor de dicho indicador en el 25 % de todos los meses recogidos en la muestra.
Una de las ventajas de este método es la conocida propiedad estadistica de que
incluir observaciones extremas tiene un impacto mucho menor en los cuartiles de
una muestra —o en cualquier otro cuartil de la muestra— que en la desviacion tipica.
Consiguientemente, es menos probable que el grado de tension financiera de un mes
experimente cambios una vez la muestra actualizada. Ademas, el punto de corte no
esta sujeto a la especificidad de un pais y puede aplicarse de manera mas homogénea
y coherente en distintos paises.
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2008-2018
De los que en 2009-2012

y en 2013-2018

2 Hasta noviembre de 2018.
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De los que en 2009-2012
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CUADRO 1
Porcentaje de meses transcurridos en situacion de tension financiera
moderada o alta
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31 o7 31 29 31 31 30
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31 32 25 35 32 42 33

Fuente:  Los calculos de los autores se basan en los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.

Es por este motivo por el que este ultimo enfoque es el que se adopta en la
presente publicacion, donde se asume que unos puntos de corte del 10 % v el
25 % pueden denotar respectivamente episodios de tension financiera moderada
o elevada y elevada. El uso de dos puntos de corte también posibilita verificar la
consistencia de los resultados. En el cuadro 1 se puede observar el porcentaje de
meses transcurridos en una situacion de moderada o alta tension financiera, por
pais, y expresado como promedio, estableciéndose ademas una distincion con
el periodo posterior a la crisis financiera global de 2000-2007. Destaca el fuerte
incremento registrado de un periodo al otro. Por término medio, en los seis paises
emergentes el 18 % del periodo 2000-2007 —un afo y cinco meses— transcurrio
en una situacion de tension financiera moderada o elevada, en comparacion
con el 30 %, es decir, tres anos y tres meses, en el periodo 2008-2018% La
situacion en determinados paises es bastante similar, pues se observa una baja
dispersion respecto a la media. Los incrementos en el caso del Brasil e Indonesia
son ligeramente inferiores a los del resto de paises, principalmente porque el
punto de partida era mayor, dado que estos dos paises experimentaron mayores
turbulencias en el periodo 2000-2007. Esas semejanzas generales evidencian
una vez mas que estas economias emergentes adolecen de vulnerabilidades
financieras similares.

CUADRO 2
Porcentaje de meses transcurridos en situacion de alta tension
financiera
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Fuente:  Los calculos de los autores se basan en los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.



La frecuencia cada vez mayor de los episodios de tensiones financieras

En el cuadro 2 se pone el foco en los episodios de tensidn financiera de alta intensidad y
se ofrece una imagen comparable. Los episodios de alta tension financiera aumentaron
de un periodo al otro desde un 6 % por término medio —un semestre— al 13 % —un
afo y cinco meses. La India destaca por ser el pais con el menor nimero de episodios
de tensiones financieras antes de 2008, pero el mas prolifico a partir de ese afno.

En los cuadros 1 y 2 puede observarse claramente que 2013 supuso un punto de
inflexion para esas seis economias emergentes. Al margen del periodo comprendido
entre enero de 2008 y septiembre de 2009, que es el que define la crisis financiera
global, los datos ponen de relieve que la mayoria de los episodios de tension financiera
registrados entre 2008 y 2018 tuvieron lugar a partir de 2013. En los afios anteriores
(2009-2012) se observaron unos niveles de dificultades financieras en su mayor
parte inferiores a los del periodo anterior a la crisis financiera global (2000-2007),
aunque este relativo respiro no fue mas que el silencioso preambulo de un periodo
de vulnerabilidades financieras cada vez mas acentuadas. El contraste entre estos
dos periodos es ostensible en todos los paises y extremo en el caso de paises como
la Argentina, Indonesia y Turquia, que lograron evitar por completo los episodios de
alta tension financiera en el periodo anterior, pero que han sufrido frecuentes rebrotes
de tensién desde entonces. Esta discontinuidad en 2013 es reflejo de cambios
importantes en el entorno econémico externo de esas economias, como el fin de la
expansion cuantitativa en los Estados Unidos. En mayo de 2013, la Reserva Federal
dio a entender que reduciria el ritmo de las compras de activos en el marco de su
programa de expansion cuantitativa, lo que provocd una fuerte oleada de ventas en
las bolsas de los mercados emergentes. El impacto de este episodio (conocido como
el “Fed taper tantrum”) en cada uno de los seis paises se examina con mayor detalle
en la dltima seccion.

Al margen del periodo
comprendido entre
enero de 2008 y
septiembre de 2009,
que es el que define
la crisis financiera
global, los datos
ponen de relieve que
la mayoria de los
episodios de tension
financiera registrados
entre 2008 y 2018
tuvieron lugar a partir
de 2013.
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Mayor sincronizacion
de los episodios de
tension financiera en
los paises emergentes

Otra caracteristica de la época posterior a la crisis financiera global es la mayor
sincronizacion de los episodios de tension financiera de todos los paises. En el grafico 2
se puede observar la evolucion de la probabilidad de un episodio de tension financiera
moderada o alta que afectase a varios paises simultdneamente entre el periodo
2000-2007 y 2009-2018, respectivamente. Si bien en los Ultimos diez afios se registrd
un menor ndmero de series de tensiones financieras que afectaron a un solo pais, ha
aumentado la probabilidad de que se generalicen en al menos tres de los paises de la
muestra. La probabilidad de que los seis paises se vean atrapados en una tormenta
financiera es ahora del 6 %, mientras que en la década anterior era nula. La inclusion
de 2008 en el segundo periodo naturalmente agranda esa brecha, pues los seis paises
se vieron afectados por la crisis financiera global. Aunque el tamano de la muestra
es demasiado reducido para extraer conclusiones sobre este particular, se pueden
observar algunos patrones regionales en la simultaneidad de las tensiones financieras
que vinculan, por ejemplo, a la Argentina con el Brasil, asi como a la India con Indonesia.
Sin embargo, hasta ahora esos vinculos son menos perceptibles desde 2008. Seria
interesante que este resultado se viese confirmado a partir de una muestra mas amplia
de paises.

GRAFICO 2

Sincronizacion de los episodios de tension financiera por
periodo de tiempo
Probabilidad (en porcentaje) de que un episodio de tensidn financiera afecte a...
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Dos paises al menos Tres paises 0 mas Cuatro paises 0 mas Cinco paises 0 mas Los seis paises

Fuente:  Calculos de los autores a partir de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.



Mayor sincronizacion de los episodios de tension financiera en los paises emergentes

Los episodios de tensidn financiera mas generalizados invariablemente se producen
inmediatamente después de una caida considerable de los flujos netos de capital
(gréfico 3). Los seis paises registraron cinco casos importantes de retroceso de flujos
netos de capitales desde que se iniciara su recuperacion de la crisis financiera global.
En la mayoria de los casos, las tensiones financieras se desencadenaron en el mes
siguiente a la crisis. El primero de ellos tuvo lugar en el primer semestre de 2011 por
contagio de la crisis griega y provoco un episodio de tension financiera que afecto a la
Argentina, el Brasil, la India y Sudafrica. Este episodio se prolongd por un ano, lo que
dio lugar a una ligera disminucién de los flujos netos de capital en 2012. La segunda
crisis de los flujos de capitales se desencadend como consecuencia del Fed taper
tantrum y afecté al Brasil, la India, Sudafrica, y muy especialmente, a Indonesia. A
esto siguid un tercer episodio de retroceso de los flujos de capitales, a partir de julio
de 2014, propiciado por la caida de los precios de los productos basicos que afectd
principalmente a los tres principales exportadores de esos productos de la muestra, a
saber: Argentina, Brasil y Sudafrica. Aproximadamente un afio después, la devaluacion
del renminbi y una desaceleracion generalizada de la economia china causaron otra
importante reduccion de los flujos netos de capital, que provocd una tormenta financiera
en los seis paises, aunque con unas reverberaciones mas sostenidas en la Argentina
y Sudafrica

La crisis internacional mas reciente en los flujos de capitales tuvo lugar en el primer
trimestre de 2018 como reaccion a la constante apreciacion del ddlar estadounidense
junto con el reciente recrudecimiento de las tensiones en el comercio mundial. Los
flujos netos de cartera en los seis paises emergentes se contrajeron ostensiblemente
desde los 24.000 millones de dodlares en el primer trimestre hasta los 14.000 millones
ddlares en el segundo trimestre, desencadenando en las seis economias emergentes
un nuevo capitulo de tensiones financieras generalizadas por segunda vez desde la
crisis financiera global. En el caso de Turquia, estos acontecimientos empeoraron la
situacion, ya de por si critica desde el tercer trimestre de 2017, como asi lo ponen de
manifiesto los indicadores de condiciones financieras de Turquia (anexo 2, grafico 6).

GRAFICO 3

La evolucion de los flujos netos de inversion de cartera en varios
paises sometidos a tensiones financieras en 2000-2018
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Fuente:  Calculos de los autores a partir de la base de datos Financial Statistics Database e
indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD.

Abreviatura: T = trimestre.
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La fuerza propiciadora
de los factores externos

La mayor frecuencia de los episodios de tensidn financiera, su mayor sincronizacion

Ademas de la y su alta sensibilidad a la volatilidad de los flujos de capitales son tres sefales claras
volatilidad de los de que en 2013 los paises emergentes entraron en una nueva era de vulnerabilidad
flujos de capital financiera en que los factores externos desempefian un papel crucial. Ademas de la

)

volatilidad de los flujos de capitales, los indicadores de condiciones financieras de la
UNCTAD incluyen otros tres elementos externos que son fundamentales para la aparicion
de episodios de tensiones financieras en esos paises: 10s tipos de cambio, los precios de
los productos basicos y los margenes entre los bonos soberanos de los paises y los de
los Estados Unidos a diez afios. Con arreglo a una intuicion econdmica, la contribucion a
los indicadores de condiciones financieras es positiva en el caso de los dos primeros de
esos factores y negativo en el del tercero (Bicchetti y Neto, 2018). En otras palabras, una
apreciacion de la moneda o una subida de los precios de los productos basicos tienden a

en los indicadores
de condiciones
financieras de la
UNCTAD hay que
destacar otros
tres elementos
externos que son

fundam_entf_iles en reducir la tension financiera, pero un aumento del diferencial del bono a diez anos tendra
|0_S ep|30_d|03 (_Zle el efecto contrario principalmente por el hecho de incentivar las operaciones de arbitraje
tensiones financieras (carry trade).
en esos paises: tipos
de cambio, precios de En el cuadro 3 se puede observar un deterioro relativo de los tres factores en 2013-2018,
los productos basicos en comparacion con el periodo 2009-2012. En los seis paises se experimentd una
y diferenciales entre importante depreciacion monetaria. El tipo medio de cambio efectivo real se redujo en
los bonos soberanos 11,3 puntos. Los precios de los productos basicos no se han recuperada desde su
de los paises y los desplome en 2014 y se mantuvieron a un nivel muy inferior al nivel medio registrado

en el periodo 2009-2012. El indice de productos basicos de Standard and Poor’s
Goldman Sachs, que es un indice de precios compuesto que incluye 24 productos
basicos, entre ellos, el petroleo, registrd una pérdida de 1,442 puntos por término
medio. El incremento del diferencial del bono del Tesoro a diez anos es menor al ser la
tasa media de ganancia 0,5 puntos de la diferencia de rentabilidad.

CUADRO 3

Variaciones de los tipos medios de cambio efectivos reales, indice
de productos basicos de Standard and Poor’s Goldman Sachs y
diferenciales entre bonos soberanos a diez anos de los Estados

y los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a diez afos

bonos a diez anos de
los Estados Unidos.

Promedio del indice de  Diferencial medio de los bonos del

Tipo medio de productos basicos de Estado a diez anos y el bono del

cambio efectivo

real® Standard and Poor’s Tesoro de los Estados Unidos a
Periodo de tiempo Goldman Sachs diez anos®
2009-2012 95,4 4711,2 6,3
2013-2018 84,1 3269,7 6,8

Fuente:  Calculos de los autores a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

2 En los seis paises.
b En cinco paises, al excluir a la Argentina.

Sin embargo, el panorama registra variaciones en los distintos paises. Asi pues, la
subida de los diferenciales medios de los bonos del Estado a diez afos sin duda
ha sido mas acusada en el Brasil, Sudafrica y Turquia en comparacion con las dos
economias asiaticas, a saber: la India e Indonesia. En cuanto a la Argentina, cuya
situacion es peculiar, el diferencial calculado se redujo drasticamente cuando el pais
volvié a tener acceso a los mercados financieros en 2016 tras 15 afos en el desierto
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financiero. El cada vez mayor numero de episodios de tension financiera en las seis
economias emergentes sin excepcion desde 2013 puede atribuirse a factores externos
como la volatilidad de los flujos de capitales, las presiones bajistas ejercidas sobre las
monedas, la bajada de los precios de los productos basicos y, en menor medida, la
ampliacion de las diferencias de rentabilidad entre los bonos del Estado de los paises y
los bonos de los Estados Unidos sin olvidar, al mismo tiempo, la funcidon desempefada
por determinados factores internos que explican los diferenciales de resiliencia.

Estos resultados parecen indicar que, si se pretende comprender mejor los mecanismos
que contribuyen a la aparicion de dificultades financieras en esas economias emergentes,
estd mas que justificado examinar con mayor detenimiento el papel que desempefaron los
factores externos en el periodo 2009-2018. El dinamismo de las condiciones financieras
imperantes a raiz de la crisis financiera global propicid la instauracion de un entorno
caracterizado por la volatilidad que coincidié con tres acontecimientos mundiales. En
primer lugar, se estrecho el diferencial de crecimiento entre los mercados emergentes
y las economias avanzadas: desde un nivel maximo de 6,1 puntos porcentuales en
2009 se redujo a 2,4 en 2017 (Fondo Monetario Internacional, 2018); la desaceleracion
de la tasa de crecimiento de los mercados emergentes explica la mayor parte de la
caida. En segundo lugar, los mercados emergentes experimentaron un deterioro de su
cuenta exterior y de su nivel de endeudamiento. La posicion de la cuenta corriente de los
mercados emergentes paso de un superavit de 1,3 % del PIB en 2009 a un déficit del
0,2 % en 2017 (Fondo Monetario Internacional, 2018). Entretanto, los niveles de deuda
se incrementaron, al pasar del 154 % del PIB al 211 % en ese mismo periodo (Mbaye
et al. 2018). Por ultimo, la gradual normalizacion monetaria en las economias avanzadas
suscito incertidumbre sobre la capacidad de los mercados emergentes para sortear unas
condiciones financieras mundiales mas estrictas en un contexto de grandes necesidades
de financiamiento externo y unos elevados niveles de endeudamiento.

Ante este telon de fondo, la evolucion de los indicadores de condiciones financieras
de los seis paises emergentes pone de manifiesto el impacto del deterioro sufrido por
el entorno financiero global en las condiciones financieras nacionales desde 2013.
A partir de ese momento, los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD
registran cinco momentos de claro deterioro de las condiciones financieras nacionales
relacionados con acontecimientos externos (anexo I).

Reduccion del ritmo de adquisicion de bonos por
la Reserva Federal (Fed taper tantrum)en 2013

El primer choque externo que afectd a los seis paises emergentes tuvo lugar el
23 de mayo de 2013, cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos insinud que
llevaria a cabo una reduccién del ritmo de compra de activos, que era un componente
de su programa de expansion cuantitativa. La incertidumbre acerca de los efectos de
las condiciones financieras mas estrictas y el fortalecimiento del ddlar en los mercados
emergentes provocd una gran oleada de ventas en los mercados. Los seis paises
incluidos en la muestra se vieron especialmente afectados. Las entradas netas de
inversion en cartera en este grupo de paises se redujeron desde los 31.800 millones de
ddlares en el primer trimestre de 2013 a 7.300 en el ultimo. Los indices de renta variable
expresados en ddlares experimentaron una caida del 9,7 % en ese afo y sus monedas
perdieron un 17,6 % de su valor frente al ddlar. Por término medio, las rentabilidades de
los bonos soberanos de 10 afos experimentaron una subida de 287 puntos basicos.

Los indicadores de condiciones financieras de los paises del grupo, registraron una
drastica reduccion tras el choque. En el grafico 4 se sigue su evolucion acumulativa desde
tres meses antes del choque financiero hasta seis meses después de que se produjera.
Por ello, es posible evaluar el impacto del choque externo en los indicadores de cada pais.
Ademas, la matriz cromatica que figura en el cuadro 1 del anexo 2 ofrece un panorama
general del entorno macroecondmico y financiero enfrentada por los paises en cuestion y
ayuda a situar la tension financiera registrada por el indicador en un contexto mas amplio.

El primer choque
externo que afectd
a los seis paises
emergentes tuvo
lugar el 23 de mayo
de 2013, cuando
la Reserva Federal
insinuo su intencion
de reducir el ritmo
de las compras de
activos en el marco
de su programa
de expansion
cuantitativa.
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Donde mayor impacto tuvo el anuncio de la Reserva Federal fue en la India, Indonesia y
Turquia, si nos atenemos para su medicion a los indicadores de condiciones financieras.
Un motivo comun de preocupacion para Indonesia y Turquia fue el gran déficit que arrojaba
su balanza por cuenta corriente (cuadro 4). Cada pais se vio afectado por un conjunto
singular de factores de vulnerabilidad. La posicion fiscal de la India era débil y sus niveles
de deuda publica elevados. En Indonesia los motivos de preocupacion se centraban en
la gran proporcién de inversores internacionales presentes en los mercados de deuda
internos y el impacto en la rentabilidad de los bonos soberanos. En Turquia, suscitaban
preocupacion los elevados niveles de la deuda externa, junto con la expansion del crédito.

GRAFICO 4

Evolucion acumulativa de los indicadores de condiciones financieras:
Fed taper tantrum
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Fuente:  Calculos de los autores a partir de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.

Abreviaturas: t — 1, fecha menos un mes; t — 2, fecha menos dos meses; t — 3,
fecha menos tres meses; t + 1, fecha mas un mes; t + 2, fecha mas dos meses;

t + 3, fecha mas tres meses; t + 4, fecha mas cuatro meses; t + 5, fecha mas cinco
meses; t + 6, fecha mas seis meses.

Sin embargo, el episodio del Fed taper tantrum no tuvo un impacto significativo en los
indicadores de condiciones financieras de la Argentina y Sudafrica. En la Argentina, la
exclusion de los mercados financieros internacionales resguardd al pais del impacto
de las drasticas reducciones en los flujos de capitales observadas en otros mercados
emergentes. Ademas, el pais registrd un déficit por cuenta corriente manejable y un bajo
nivel de deuda externa. En Sudafrica, los precios de los productos basicos explican
la resiliencia del indicador de las condiciones financieras. Si bien el pais registrd un
elevado déficit por cuenta corriente y una débil posicion fiscal, su estabilidad econdémica
financiera general se apoyd en la estabilidad de los precios de los productos basicos.

El hundimiento de los precios de los productos
basicos (2014)

Cuando se disiparon las ondas sismicas del Fed taper tantrum, los mercados emergentes
disfrutaron de un periodo de respiro en el primer semestre de 2014. Si bien persistia
la incertidumbre, las positivas perspectivas econdémicas alentaron el regreso de los
inversionistas internacionales. Este periodo de estabilidad se prolongd hasta julio de 2014,
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fecha en que se desencadend una segunda crisis, que esta vez adoptd la forma de un
hundimiento de los precios de los productos basicos. El indice de productos basicos de
Standard and Poor’s Goldman Sachs acusdé una caida del 35,8 % entre julio y diciembre
de 2014. Esta situacion suscitd preocupacion sobre las perspectivas de crecimiento y
las posiciones de la cuenta corriente de los mercados emergentes que eran importantes
productores de productos basicos. Los inversionistas reaccionaron desprendiéndose de
sus carteras en esas economias e invirtiendo en otras. Esta dinamica tuvo un efecto
considerable en los seis paises emergentes. Las entradas netas de inversion de cartera
en este grupo se redujeron al pasar de 42.000 millones de ddlares a 10.400 millones
entre el segundo y el cuarto trimestre de 2014. A diferencia de lo ocurrido en 2013,
las valoraciones de los activos de renta variable y los diferenciales de endeudamiento
mejoraron hacia finales de 2014. A pesar del caos bursatil, las valoraciones en dolares de
los activos de renta variable experimentaron una subida del 11,5 % y el costo del crédito
se redujo, por término medio, en 129 puntos basicos. Sin embargo, la crisis repercutio
negativamente en los tipos de cambio. Las monedas de los seis paises emergentes
perdieron un 9,8 % de su valor frente al délar (anexo 2, cuadro 2).

En este contexto, los indicadores de condiciones financieras de todos los paises de la
muestra registraron un descenso cuando empezaron a caer los precios de los productos
basicos. La crisis de los productos basicos coincidié con el pico maximo registrado por los
indicadores de este grupo de paises. La Argentina, el Brasil y Sudéfrica experimentaron
importantes caidas en el segundo semestre de 2014 (grafico 5). En los casos de la
Argentina y Sudafrica, sus indicadores de condiciones financieras experimentaron una
fuerte caida como consecuencia de la pérdida de la ayuda que suponian los precios
de los productos basicos en 2013. Por otra parte, la situacion en la Argentina se vio
agravada por la recesion que se inicid en el dltimo trimestre de 2013 y el deterioro de su
saldo fiscal. El Brasil pasd por una experiencia similar que se caracterizé por una caida
del indicador en una situacion de recesion y con un abultado déficit de cuenta corriente.
Por otro lado, la relativa resiliencia del indicador de Indonesia puede explicarse por la
fuerte entrada de capitales a lo largo del afio y que ascendid en total a 42.800 millones
de ddlares. Esta situacion propicié unas condiciones financieras estables.

GRAFICO 5

Evolucion acumulativa de los indicadores de condiciones financieras:
crisis de los productos basicos
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Fuente:  Calculos de los autores a partir de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.

Abreviaturas: Véase grafico 4.
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La crisis del renminbi
causo una gran
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mercados financieros
de los mercados
emergentes, entre
otras cosas una
caida del 23,5 % de
los precios de los
productos basicos.
Los seis paises
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financiera
generalizada.

La crisis del renminbi (2015)

En 2015 se reprodujo la dinamica del afo anterior. El primer semestre se caracterizd
por una recuperacion de la confianza en los mercados emergentes. La estabilizacion de
los precios de los productos basicos y una mejora de las perspectivas de crecimiento
explican esa recuperacion. En el segundo semestre cambiaron las tornas de este
favorable entorno cuando el Banco Popular de China por sorpresa anuncio, el 11 de
agosto, una devaluacion de un 1,9 % del renminbi. La crisis del renminbi causé una
gran volatilidad en los mercados financieros de los mercados emergentes, entre otras
cosas una caida del 23,5 % de los precios de los productos basicos. Los seis paises
emergentes experimentaron una inestabilidad financiera generalizada. Se produjo un
reflujo masivo de capitales. Mientras que las entradas netas de inversion de cartera
se habian elevado a 48.600 millones de ddlares en el primer semestre de 2015, la
tendencia se invirtid en el segundo semestre, pues las salidas netas se elevaron a un
total de 22.000 millones de ddlares. Este grupo de paises vio como en 2015 cayeron
un 22,7 % sus indices de renta variable, su moneda perdio el 21,2% de su valor
frente al dolar a lo largo del afo y la prima de riesgo de su deuda soberana aumentd
175 puntos (anexo 2, cuadro 3).

A raiz de la crisis del renminbi, los indicadores de condiciones financieras de los seis
paises, salvo Indonesia, experimentaron una bajada (grafico 6). En todos los casos,
el indicador ya acusaba una tendencia bajista antes de la crisis. Los paises mas
afectados por el anuncio del Banco Popular de China fueron la Argentina, el Brasil y
Sudafrica. En la Argentina, la caida del indicador de condiciones financieras se deriva
de una conjuncion de nuevos acontecimientos econdémicos y politicos en el segundo
semestre. El pais experimentd una desaceleracion econémica a la par que se agravaron
sus desequilibrios exteriores. Ademas, cundié una gran incertidumbre politica por los
posibles resultados de las elecciones de noviembre de 2015 y su repercusion en la
orientacién de la politica econdmica del pais. Tras las elecciones, el indicador en un
primer momento empezd a mejorar a partir de febrero de 2016.

En el Brasil, la recesion que comenzdé en 2014 se agravo en el ano siguiente y provocd
un empeoramiento del saldo fiscal. El pais experimentd importantes salidas de
inversion de cartera, lo que ocasiond una fuerte depreciacion de la moneda y una
considerable reduccion del valor de los activos de renta variable. La estricta politica
monetaria aplicada para estabilizar el tipo de cambio tuvo un impacto negativo en las
condiciones financieras.

En Sudéafrica, la caida del indicador tuvo lugar en un contexto de disminucion del
crecimiento econdémico. A pesar de la debilidad de la economia nacional, el déficit de
cuenta corriente siguié siendo elevado y la deuda externa siguié aumentando.
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GRAFICO 6

Evolucion acumulativa de los indicadores de condiciones financieras:
crisis del renmimbi
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Fuente:  Calculos de los autores a partir de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.

Abreviaturas: Véase grafico 4.

A diferencia de otros paises del grupo, el indicador de condiciones financieras de
Indonesia no acusd ninguna mejora a finales de ese ano. El pais experimentd una
desaceleracion del crecimiento del PIB, junto con una fuerte depreciacion de la
moneda a raiz de la crisis del renmimbi y de las medidas para atraer entradas de
capitales que adoptd el Gobierno para contrarrestar esa situacion, como los incentivos
fiscales y los cambios en la regulacion financiera, parece que surtieron cierto efecto. A
finales de 2015, el pais registrd un aumento considerable de entradas de capitales y
de emisiones de titulos de deuda, con lo que el mercado de valores se recuperd tras
los minimos registrados en el mes de agosto.

Incertidumbre politica en el Reino Unido de Gran
Bretana e Irlanda del Norte y los Estados Unidos
de Ameérica (2016)

Repitiendo patrones anteriores, los mercados emergentes aparentemente estaban
aprovechando en su favor la mejora de las condiciones mundiales en el primer semestre
de 2016 y el regreso de los inversionistas globales tras las pérdidas registradas en
2015. Entre los principales factores destacables figuraban la recuperacion de los
precios de los productos basicos, la mejora de las perspectivas de crecimiento y
unas valoraciones atractivas. La situacion volvid a cambiar en el segundo semestre
de 2016. Sin embargo, a diferencia de episodios anteriores, la crisis de 2016 no esta
vinculada a un factor desencadenante concreto. En cambio, los mercados mundiales
experimentaron un periodo de creciente incertidumbre propiciada por el referéndum
sobre la salida del Reino Unido de la Unién Europea y por los resultados de las
elecciones en los Estados Unidos de noviembre de ese afio. En gran medida como
consecuencia de ello, las entradas netas de capitales de cartera en el grupo de paises
experimentaron un acusado retroceso, al caer desde los 20.200 millones de ddlares
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a 92.000 millones entre el segundo y el dltimo trimestre de 2016. No obstante, las
valoraciones de los activos de renta variable cerraron el ano en terreno positivo al
registrar una ganancia del 23,8 %.

Entretanto, pese al elevado grado de volatilidad interanual, los tipos de cambio y las
rentabilidades de la deuda soberana se mantuvieron relativamente estables (anexo 2,
cuadro 4).

Esta estabilidad se manifesté en una bajada de los indicadores de condiciones
financieras de todos los paises de la muestra en el segundo semestre de 2016
(gréfico 7). El mes de julio de 2016 representa un punto de inflexion en la tendencia de
los indicadores de la mayoria de los paises. El Brasil, Indonesiay Turquia experimentaron
las mayores bajadas. La evolucion de los indicadores de condiciones financieras del
Brasil y Turquia se ajusta a la inestabilidad politica observada en ambos paises. En el
Brasil, el indicador cayd pronunciadamente en el contexto de incertidumbre suscitada
por el juicio politico incoado contra la Presidenta Rousseff. En mayo fue apartada de
sus funciones y posteriormente removida de su cargo en agosto de 2016. La situacion
financiera del pais se deteriord debido a las salidas de capitales y la preocupacion
por el equilibrio fiscal. En Turquia, el indicador disminuyd tras el intento de golpe de
Estado de julio de 2016. La consiguiente inestabilidad provocd salidas de capitales
en el ultimo trimestre del afo y una bajada de las valoraciones de los activos de renta
variable. En Indonesia, la bajada del indicador pone de manifiesto una gran salida de
capitales que redundd en unas condiciones financieras mas estrictas en el cuarto
trimestre de 2016.

GRAFICO 7
Evolucion acumulativa de los indicadores de condiciones financieras:
crisis de 2016
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Fuente:  Calculos de los autores a partir de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.

Abreviaturas: Véase grafico 4.

Enelcaso delalndia, elindicador recoge elimpacto de las medidas de desmonetizacion
adoptadas por su Gobierno en noviembre de 2016. Tras un anuncio inesperado, el
Gobierno retird el 86 % del efectivo en circulacion. Esta medida sembrd el caos pues
los ciudadanos se las vieron y se las desearon para cambiar los billetes que tenian en
su poder y afectd a los pagos. Los efectos de este cadtico episodio en la estabilidad
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financiera acarrearon un deterioro del indicador en los tres meses posteriores a la
implementacion de la desmonetizacion.

Alo largo de 2017, los mercados emergentes pudieron sacar partido de un entorno
econdmico mundial relativamente favorable —al menos en el corto plazo— y de la
flexibilizacion de las condiciones financieras a nivel global. Esta mejora del indicador
de condiciones financieras de los seis paises de este grupo pone de relieve los
efectos que estas condiciones mas favorables surtieron directamente en esas. Son
varios los factores de caracter mundial que explican esa mejora. En particular, la
debilidad del délar favorecid una mejor valoracion de los activos de renta variable y
mejord las perspectivas de las empresas de esos paises en términos de beneficios.
Ademas, las entradas netas de inversion de cartera en el grupo aumentaron al pasar
de 34.200 millones de ddlares en 2016 a 93.400 millones en 2017 y, tras dos afios de
caida, los precios de los productos basicos se estabilizaron y comenzaron a subir en
el segundo semestre de 2017.

La apreciacion del ddlar estadounidense y la espiral
de tensiones comerciales (2018)

Este entorno se desmorond y propiciond que 2018 fuese un afo de turbulencias.
En febrero tuvo lugar una primera oleada de ventas en los mercados emergentes. Al
igual que ocurriera en 2016, esta oleada no obedecié a ningun incidente concreto.
Por el contrario, en un escenario de incertidumbre sobre la direccion y firmeza, de
la politica monetaria de los Estados Unidos y de preocupacion por el fortalecimiento
del ddlar, ademas del impacto de las medidas proteccionistas aun como trasfondo,
los inversionistas se focalizaron en dos crisis locales: las crisis monetaria y financiera
de la Argentina y Turquia. En ambos paises se observd un repentino pardn de las
entradas de capitales seguido de un pronunciado cambio de direccion de los flujos de
capital. En la Argentina, las rapidas medidas de liberalizacion comercial y de la cuenta
de capital no lograron atraer inversion extranjera directa en lugar de inversiones de
cartera de caracter cortoplacista, una tendencia que se vio reforzada por la politica de
elevados tipos de interés aplicada por su banco central, que resultd fallida a la hora
de reducir la inflacion hasta los objetivos previstos y que agravé los desequilibrios
externos. Ademas, las agresivas medidas de esterilizacion del banco central para
financiar el déficit primario del pais sirvieron de apoyo para una expansion constante de
la deuda publica. En Turquia, el aumento de los tipos de interés de los Estados Unidos
y una controversia politica con el Gobierno de ese pais desencadenaron la crisis en
un contexto de preocupacion por la autonomia de su banco central y la sostenibilidad
de su estrategia de crecimiento impulsado por el crédito. Sin embargo, la respuesta
a la crisis en cada uno de esos dos paises fue muy diferente. Dos afios después
de su regreso a los mercados financieros internacionales, la Argentina, por un lado,
llevd a cabo subidas importantes de los tipos de interés y, por otro, recurrié al Fondo
Monetario Internacional y concertd el que seria el mayor programa del organismo hasta
esa fecha. Turquia, que ademas tuvo que hacer frente a las tensiones comerciales con
los Estados Unidos, descarté ambas estrategias y, en su lugar, se embarcé en un
proceso de ajuste interno acometiendo una serie de importantes devaluaciones de su
moneda y una considerable contraccion del crédito interno y las importaciones. Para
apoyar sus medidas de ajuste interno, el Gobierno de Turquia obtuvo financiacion
bilateral y puso en marcha un programa de suministro condicionado de liquidez para
los bancos nacionales y evitd la imposicion de controles de capital.

En general, las turbulencias en los mercados tuvieron un efecto significativo en las
seis economias emergentes. Los flujos de capital de cartera se redujeron al pasar de
unas entradas netas de 23.600 millones de dolares en el primer trimestre de 2018
a unas salidas netas de 13.400 millones de dolares en el segundo trimestre. En ese
afo, los mercados de renta variable de este grupo de paises acusaron una pérdida

En un escenario
de incertidumbre
sobre la direccion y
firmeza de la politica
monetaria de los
Estados Unidos y de
preocupacion por
el fortalecimiento
del dolar, ademas
del impacto de
las medidas
proteccionistas atin
como trasfondo,
los inversionistas
se focalizaron en
dos crisis locales:
las crisis monetaria
y financiera de la
Argentina y Turquia.
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del 26,3 % por término medio. Sus monedas se depreciaron un 21,4 % frente al dolar
y las rentabilidades de la deuda soberana se incrementaron en 164 puntos basicos
(cuadro 5, anexo 2))°.

En este contexto, los indicadores de condiciones financieras de este grupo de paises
registraron un deterioro de estas condiciones (grafico 8), especialmente el indicador
de Turquia que experimentd el mayor deterioro. Probablemente obedezca a la decision
del Gobierno de acometer importantes ajustes internos y externos sin el apoyo del
Fondo Monetario Internacional. Habra que ver si a la larga tendra éxito o no esta
respuesta alternativa a las crisis de los mercados emergentes, pero entretanto se
prevé que el efecto de esas medidas se refleje en un crecimiento del PIB después del
tercer trimestre de 2018.

GRAFICO 8

Evolucion acumulativa de los indicadores de condiciones financieras:
oleada de ventas en los mercados emergentes
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Fuente:  Calculos de los autores a partir de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD.

Abreviaturas: Véase grafico 4.

Ademas, la caida del indicador de condiciones financieras de la Argentina fue menor
en escala en comparacion con la de Turquia, pese a que su crisis financiera de
2018 fue mas profunda. Este dato pone de relieve un aspecto singular del vinculo
entre la metodologia de los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD
y la evolucion macroecondémica en la Argentina en los ultimos 20 afios: la Argentina
quedod en gran medida aislada de los mercados financieros internacionales debido a la
prolongada controversia que mantuvo con acreedores poco dispuestos a negociar tras
la suspension de pagos en 2001 de la deuda soberana. La trayectoria del indicador de
la Argentina, por consiguiente, se ve muy influida por la evolucion del tipo de cambio
y de los precios de los productos basicos durante todo el periodo, aunque el hecho
de que los tipos de interés bancario permaneciesen por lo general estables durante
la mayor parte de ese periodo es indicativo de que esta variable ain no ha quedado
reflejada de manera significativa en todo el periodo, asi como por no disponer de datos
sobre los flujos netos de capital posteriores a junio de 2018 en el momento de redactar
la presente publicacion.



Conclusion

A partir de los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD, en la presente
publicacion se considera que 2013 representa un punto de inflexion para los seis paises
emergentes que se analizan por lo que a su exposicion a las tensiones financieras
respecta. Mientras que el periodo inmediatamente posterior a la crisis financiera global
y hasta 2012 fue propicio para un aumento de las vulnerabilidades financieras de
los sectores financieros nacionales, fue solo a partir de 2013 cuando los seis paises
experimentaron una drastica proliferacion de episodios de tension financiera y cuando
la sincronizacion de esos episodios mas alla de las fronteras regionales es mayor. Tras
los episodios de tensidn financiera se observa invariablemente una fuerte disminucion
de las entradas netas de capitales en las seis economias. Si bien las condicionantes
internas y los regimenes de politicas siguen siendo relevantes, los factores inmediatos
que generaron inestabilidad financiera fueron externos, como la volatilidad de los tipos
de cambio, el desplome de los precios de los productos basicos y, en menor medida,
las diferencias de rentabilidad entre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los
bonos nacionales a largo plazo. Dado que existen pocos motivos para suponer que
se estabilice alguno de esos factores externos en un futuro inmediato y que se tornen
estables los flujos de capitales, es probable que persistan las presiones financieras
como las que sufrieron la Argentina y mas recientemente Turquia.

Los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD han podido sefalar y
capturar bien los efectos de esos choques externos. Al margen de la Ultima crisis
derivada de la apreciacion del ddlar y las tensiones comerciales a nivel mundial, los
indicadores del comercio mundial recogieron con gran precision el fendmeno del Fed
taper tantrum (2013), las crisis de los precios de los productos basicos (2014) y del
renminbi (2015), asi como la incertidumbre politica y la inestabilidad en los Estados
Unidos y el Reino Unido en 2016, teniendo en cuenta las considerables limitaciones
en términos de datos.

El andlisis de la evolucion de los indicadores de condiciones financieras de la UNCTAD
en esos seis paises en el periodo 2013-2018 es Util para incidir en tres lecciones
fundamentales en materia de politicas. En primer lugar, las condiciones financieras
globales tienen una gran influencia en las condiciones financieras nacionales. Los
acontecimientos con repercusiones mundial marcaron un claro punto de inflexion en
la tendencia de los indicadores, en particular en el caso de las crisis de 2014 y 2016.
Si bien el grado de impacto fue arbitrado por factores y politicas de ambito nacional,
el deterioro simultaneo de los indicadores de distintos paises con caracteristicas
nacionales muy diferentes subraya claramente el caracter mundial de la inestabilidad
financiera. Ante esta situacion, urge una coordinacion mundial de las politicas
macroecondmicas con el propdsito de restaurar un entorno financiero que sea estable
y favorezca el desarrollo (UNCTAD, 2017).

En segundo lugar, las correas de transmision son en gran medida especificas de
cada pais y, como ponen en evidencia los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD, pueden amplificar o reducir los efectos de las crisis mundiales en los
sectores financieros nacionales. Asi, la Argentina, el Brasil y Sudafrica siguen siendo
muy vulnerables a las fluctuaciones de los precios de los productos basicos. En cuanto
a Turquia, tras anos de grandes desequilibrios externos y de acumulacion de deuda
externa, el pais es ahora sumamente vulnerable a un eventual pardn repentino de las
entradas de capitales, como el observado en 2018. Por otro lado, los casos de la
India y de Indonesia demuestran que mantener el déficit exterior y la deuda externa en
niveles bajos ayuda a conservar un cierto grado de espacio nacional de politicas para
hacer frente a la inestabilidad financiera, pero que podria no resultar suficiente para
resguardar a esas economias de las turbulencias financieras.

Conclusion
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Por dltimo, la compleja interaccion entre los factores mundiales y nacionales en la
evolucion de las condiciones financieras, medidos por los indicadores de condiciones
financieras de la UNCTAD, pone de relieve la necesidad de mejorar las herramientas
de politica para aumentar la resiliencia a los choques mundiales. El uso estratégico de
los controles de capital a lo largo del ciclo financiero es fundamental. Como se sostiene
en la presente publicacion, los episodios nacionales de tensiones financieras estan
clara y directamente relacionados con el fuerte retroceso de los flujos de capital. El
recurso a los controles de capital en los periodos de fuertes entradas puede contribuir
a amortiguar las consiguientes distorsiones del crédito interno y los precios de los
activos (Davis y Presno, 2014). En los periodos de turbulencias financieras de caracter
mundial, los controles del capital pueden reducir los efectos negativos que acarrean
las grandes salidas de capital y mitigar los efectos de una crisis financiera (Gallagher,
2010). Con todo y pese a su importancia, el andlisis de los efectos concretos de los
controles de capital en la evolucion de los indicadores durante los periodos de las
salidas netas de capital queda fuera del propdsito de la presente publicacion.
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GRAFICO 3
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GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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GRAFICO 6
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Matrices cromaticas
CUADRO 1

MATRIZ CROMATICA: ECONOMIAS EMERGENTES, 2013

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad: ~ B&i@
o

: g -, 8 8 .
2 g= il © o} = ]
0 @ © o 5 © £
5 o a £ o S S

Vulnerabilidades externas < £ N o

Balanza cuenta corriente

(porcentaje del PIB) >0, =3 — -3,8

Tipo de cambio nominal (2-10, <10),

(indice=100) 82,4
(=-20, =20)

Flgjos inversién_en cartera <1 SD, 22

(cierre cuarto trimestre) — en sD 22,4 -5

1.000 millones de ddlares)

Deuda externa (porcentaje del <40, 260

PIB)

Deuda externa a corto plazo

(proporcion de la deuda <20, =40

externa)

Vulnerabilidades fiscales

Saldo primario

(porcentaje del PIB) >0, =2

Deuda publica

(porcentaje del PIB) =40, 260

Deudg publica en mqnos <20, 230

extranjeras (porcentaje del total)

Rentabilidad bono publico a

diez afios (variacion en puntos <0, =200

basicos)

Vulnerabilidades

financieras y monetarias

Tasa de inflacion <IT, =IT + IT

(indice de precios al consumo)® x50 %

Tipos de interés oficial

Cre9|m|ento del Cl’edI.tO interno <10, 220 16 12,6 -0,4

(al cierre del cuarto trimestre)°

Valoraciones activos renta (=-10, <10),

variable en ddlares EE. UU. 139,7 90,3

(indice=100) (=-20, =20)

Crecimiento del PIB 4,7

Fuente:

Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.

Abreviaturas: IT, objetivo inflacion del banco central; SD, desviacion tipica.

aEn el caso de los flujos de inversion de cartera, el indicador rastrea la suma al cierre del cuarto trimestre y la compara con la
desviacion tipica de esos flujos en los diez ahos que finalizan en el primer trimestre de 2018.

5 En el caso de la tasa de inflacion, el indicador compara el indice de precios al consumo con el objetivo oficial de inflacion

del banco central.

¢ En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.
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CUADRO 2

MATRIZ CROMATICA: ECONOMIAS EMERGENTES
(2014)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad: ~ Baja

Criterios
Argentina
Brasil
India
Indonesia
Sudafrica
Turquia
Promedio

Vulnerabilidades externas

Balanza cuenta corriente
(porcentaje del PlB) >O‘ S_S -- -3,3
(2-10, <10), gl - 980 983 907 93

Tipo de cambio nominal >-10, <10
(indice=100) (=-20, =20) '

Flujos inversién en cartera
(cierre cuarto trimestre) — en
1.000 millones de dolares)?

Deuda externa (porcentaje del <40. 560 270 14.9 00 3 333 - 299
PIB) - = b b y b 3

Deuda externa a corto plazo
(proporcién de la deuda <20, 240 17,8 16,3 18,7 15,4
externa)

20,2

Vulnerabilidades fiscales

Saldo primario
(porcentaje del PIB)

Deuda publica

(porcentaje del PIB) =40, 260

Deuda publica en manos

extranjeras (porcentaje del total) <20, =30

Rentabilidad bono publico a
diez anos (variacion en puntos <0, =200 -440 -24 -96 -71 -13 -130 -129
basicos)

Vulnerabilidades
financieras y monetarias

Tasa de inflacion <IT, =IT+IT
(indice de precios al consumo)®  x 50%

Tipos de interés oficial 11,75 8 7,75 5,75 8,25 8,3

Cre<?|m|ento del cred|lto interno <10, 220 8.9 45 6.9 2.4 8.2 1,7
(al cierre del cuarto trimestre)°
Valoraciones activos renta
variable en ddlares EE. UU.
(indice=100)

111,5

Crecimiento del PIB

Fuente:  Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.
Abreviaturas: IT, objetivo inflacion del banco central; SD, desviacion tipica.
aEn el caso de los flujos de inversion de cartera, el indicador rastrea la suma al cierre del cuarto trimestre y la compara con la
desviacion tipica de esos flujos en los diez ahos que finalizan en el primer trimestre de 2018.
> En el caso de la tasa de inflacion, el indicador compara el indice de precios al consumo con el objetivo oficial de inflacion

del banco central.
¢ En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.
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CUADRO 3

MATRIZ CROMATICA: ECONOMIAS EMERGENTES
(2015)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad: Baja

o
8 g - " S o 5
2 = @ © (0] = > o
o o) S °Q S @ =3 £
= o @ = 3 3 = o
Tl 1S

Vulnerabilidades externas < £ n a

Balanza cuenta corriente 50, <3

(porcentaje del PIB) T

Tipo de cambio nominal (=-10, <10),

(indice=100) (=-20, =20)

Flgjos |nvers,|on_en cartera <1 9D, 22

(cierre cuarto trimestre) — en D

1.000 millones de ddlares)

Deuda externa (porcentaje del <40, 60

PIB)

Deuda externa a corto plazo

(proporcion de la deuda <20, =40

externa)

Vulnerabilidades fiscales

Saldo primario

(porcentaje del PIB) >0, =2

Deuda publica

(porcentaje del PIB) =40, 260

Deuda publica en manos <20, 230

extranjeras (porcentaje del total)

Rentabilidad bono publico a
diez afios (variacion en puntos <0, =200
basicos)

Vulnerabilidades
financieras y monetarias

Tasa de inflacion <IT, =T+ 1T 6.5
(indice de precios al consumo)®  x 50% ’
Tipos de interés oficial 8,5
Crecimiento del crédito interno

(al cierre del cuarto trimestre)° =10, 220 -16,9 = -7
Valoraciones activos renta (=-10, <10)

variable en ddlares EE. UU. T 77,3
(indice=100) (=-20, 220)

Crecimiento del PIB 8,2 3,3

Fuente:  Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.
Abreviaturas: IT, objetivo inflacion del banco central; SD, desviacion tipica.

aEn el caso de los flujos de inversion de cartera, el indicador rastrea la suma al cierre del cuarto trimestre y la compara con la
desviacion tipica de esos flujos en los diez ahos que finalizan en el primer trimestre de 2018.

5 En el caso de la tasa de inflacién, el indicador compara el indice de precios al consumo con el objetivo oficial de inflacion
del banco central.

¢ En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.
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Vulnerabilidades externas

Balanza cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Tipo de cambio nominal
(indice=100)

Flujos inversion en cartera
(cierre cuarto trimestre) — en
1.000 millones de dolares)?

Deuda externa (porcentaje del
PIB)

Deuda externa a corto plazo
(proporcion de la deuda
externa)

Vulnerabilidades fiscales

Saldo primario
(porcentaje del PIB)

Deuda publica
(porcentaje del PIB)

Deuda publica en manos
extranjeras (porcentaje del total)

Rentabilidad bono publico a
diez anos (variacion en puntos
basicos)

Vulnerabilidades
financieras y monetarias

Tasa de inflacion
(indice de precios al consumo)®

Tipos de interés oficial

Crecimiento del crédito interno
(al cierre del cuarto trimestre)°

Valoraciones activos renta
variable en ddlares EE. UU.
(indice=100)

Crecimiento del PIB

CUADRO 4

MATRIZ CROMATICA: ECONOMIAS EMERGENTES

(2016)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad: Baja

Criterios
Argentina

>0, <-2
<40, =60
<20, =30
<0, =200
<IT, 2T+ 1T
x 50%
24,75
<10, =20 8,4
(=-10, <10),
(=-20, =20) 1341
-1,8

559

134

Indonesia

104

Sudafrica
Turquia
Promedio

31,9

19,9

149

3’5 m 6’3
13,75 6,25 4,75 7 8 10,8
180,2 103 119,0 116,5 123,8
-3,5 7,1 50 0,6 1,8

Fuente:  Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.
Abreviaturas: IT, objetivo inflacion del banco central; SD, desviacion tipica.

aEn el caso de los flujos de inversion de cartera, el indicador rastrea la suma al cierre del cuarto trimestre y la compara con la
desviacion tipica de esos flujos en los diez ahos que finalizan en el primer trimestre de 2018.
5 En el caso de la tasa de inflacion, el indicador compara el indice de precios al consumo con el objetivo oficial de inflacion

del banco central.

¢ En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.
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CUADRO 5

MATRIZ CROMATICA: ECONOMIAS EMERGENTES
(2018)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad: Baja

Criterios
Argentina
Brasil
India
Indonesia
Sudafrica
Turquia
Promedio

Vulnerabilidades externas

Balanza cuenta corriente

(porcentaje del PIB) -3,2
Tipo de cambio nominal

(indice=100) 79,6
Flujos inversién en cartera

(cierre cuarto trimestre) — en -4
1.000 millones de ddlares)?

Deuda externa (porcentaje del 41,8
PIB)

Deuda externa a corto plazo

(proporcion de la deuda 18,8

externa)

Vulnerabilidades fiscales

Saldo primario

(porcentaje del PIB) >0, =2
Deuda publica

(porcentaje del PIB) =40, 260
Deuda publica en manos <20, 30

extranjeras (porcentaje del total)

Rentabilidad bono publico a
diez afios (variacion en puntos <0, =200
basicos)

Vulnerabilidades
financieras y monetarias

Tasa de inflacion <IT, =IT +IT
(indice de precios al consumo)®  x 50%

Tipos de interés oficial

Crecimiento del crédito interno
(al cierre del cuarto trimestre)°

Valoraciones activos renta
variable en dodlares EE. UU.
(indice=100)

Crecimiento del PIB 1,3 2,0 7,6 5,3 1,3 4,0 3,6

Fuente:  Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.
Abreviaturas: [T, objetivo inflacion del banco central; SD, desviacion tipica.

aEn el caso de los flujos de inversion de cartera, el indicador rastrea la suma al cierre del cuarto trimestre y la compara con la
desviacion tipica de esos flujos en los diez anos que finalizan en el primer trimestre de 2018.

b En el caso de la tasa de inflacion, el indicador compara el indice de precios al consumo con el objetivo oficial de inflacion
del banco central.

¢ En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.
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