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1. INTRODUCCION

acrisis financieramundial de 2008 y sus secuelas han dado lugara

unanueva erade labanca central en todo el mundo. En las econo-

mias avanzadas estan ocurriendo cambios significativos. Muchas
han promulgado reformas legales que dotan de un papel mas activo a la
banca central como preservadora de la estabilidad financiera. Estas ins-
tituciones adoptaron también politicas monetarias extraordinarias y poco
convencionales con el objetivoinicial de evitar el colapso de los sistemas
financieros y posteriormente con el fin de apoyar la recuperacion econé-
mica." Almismo tiempo, han surgido nuevos retos cruciales para los ban-
cos centrales en las economias de mercados emergentes y algunos de
ellos siguen lidiando con problemas tradicionales. Paralos bancos centra-
les de América Latina, estos retos pueden agruparse en tres categorias.

1 Joyce et al. (2012) ofrecen un resumen claro y completo de estas medidas extraordi-
narias, mientras que Borio y Zabai (2016) y el FMI (2013a) consideran su eficacia.
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1) En un pequefio grupo de economias de la
region donde lainflacién sigue siendo terca-
mente alta y volatil, los bancos centrales se
enfrentan al reto tradicional de lograr la esta-
bilidad de precios. Sibien en muchos casos la
politica fiscal es el origen de la alta inflacién,
el fortalecimiento de la independencia de la
banca central es también un aspecto impor-
tante de las estrategias desinflacionarias.

2) En aquellos paises con marcos de metas de
inflacion creibles y bien establecidos, los re-
tos se relacionan con la formulacién de poli-
ticas econdmicas ante un entorno de mayor
incertidumbre. Especificamente, se hace mas
compleja la aplicaciéon de medidas apropia-
das de politica monetaria en un periodo de
inusual incertidumbre sobre el nively el cre-
cimiento del producto potencial, de la tasa
deinterés naturaly deltipo de cambio realde
equilibrio. Sera tambiénimportante reforzarla
comunicacién para anclar mejor las expecta-
tivas de inflacion y mejorar la transmision de
la politica monetaria. Algunos paises nece-
sitan aclarar el papel del tipo de cambioy de
laintervenciéon cambiaria, asi como definir el
nivel apropiado de reservas internacionales.

3) Algunos retos importantes se derivan de la
influencia de los factores mundiales y de las
lecciones aprendidas a partir de la reciente
crisis financiera. En los ultimos afios se ha

visto que los ciclos financieros externos tie-
nen cadavez masinfluenciaenlaformulacién
de politicas monetarias internas y hasta en
como desestabilizarlos sistemas financieros
nacionales. En este entorno, muchos bancos
centrales de América Latina estan revisan-
do el papel que deberian desempefar en la
preservacion de la estabilidad financieraylas
maneras en las cuales pueden coordinarse
las politicas monetarias y macroprudenciales.

El resto de este documento se organiza de la
siguiente manera. En la seccidén 2, revisamos el
progreso realizado en la gestién de la politica mo-
netaria en América Latina durante los decenios
anteriores, y resaltamos algunos retrocesos res-
pecto al progreso logrado que requieren de nuevas
reformas. Enlaseccion 3, se presentan los ajustes
que podrian aplicarse paramejorarlos regimenes
con metas deinflacion. Enlaseccién 4, revisamos
el papel del tipo de cambio en la formulacién de
politica monetaria en laregion y proponemos una
serie de areas en las cuales la mejora en lacomu-
nicacion podria aclarar la funcion de reaccionde la
banca central. La seccién 5 presenta las implica-
ciones de asignar a los bancos centrales la tarea
de garantizarla estabilidad financiera. Finalmente,
la seccidén 6 incluye las conclusiones.

2. VENCER A LA INFLACION: LOGROS Y RETROCESOS

esde el decenio de los noventa, la politica monetaria en América
Latina halogrado unatransformacién destacada en cuanto al lo-
gro de la estabilidad de precios. Una ola de reformas legales en

laregién enla primera mitad del decenio, en algunos casos consagradas
en las constituciones nacionales, garantizaron la independencia de la
banca central. En esencia, los cambios tuvieron el objetivo de restringir



el financiamiento de los déficits del sector publi-
co, la principal causa de la alta inflacién en Amé-
rica Latina. Estas reformas se dieron a la par de
esfuerzos decididos para frenar el déficit del sec-
tor publico. Al mismo tiempo, los paises liberaron
gradualmente las cuentas corrientes y de capital
externas, fortalecieron los sistemas financieros
y liberalizaron los precios en sectores clave de la
economia. Debido a estas reformas, la inflacién
alta ha pasado a la historia en la mayoria de los
paises de laregion.

Inicialmente, los banqueros centrales no es-
taban interesados en la independencia como un
medio para aplicar la politica monetaria y asi es-
tabilizar el ciclo econdmico nacional en el marco
detipos de cambio flexibles. Mas bien, algunos de
ellos continuaron enfocandose en usar el tipo de
cambio como el principal instrumento operativo
para bajar la alta inflacion o para seguir consoli-
dando los logros de unainflacion que ya era baja.
Sdlo después los paises adoptaron gradualmente
y de manera mas formal la flexibilidad cambiariay
los esquemas de metas de inflacion. Después de
que se aplicaron ambos procesos, se alcanzoé la
estabilidad de precios enla mayoria de las econo-
mias y la politica monetaria finalmente asumié su
importante funcién anticiclica.

2.1 REFORMA DE LA BANCA CENTRAL

Lanuevalegislacion de labancacentralen Améri-
caLatina se baso6 en cuatro pilares principales: 1)
definicion de un mandato claroy acotado; 2)formu-
lacién de politicas de la banca central de manera
independiente del poder ejecutivo; 3) autonomia
en la aplicacion de la politica monetaria; y 4) ren-
dicion de cuentas de los bancos centrales. Estos
pilares tambiéntuvieron un papel prominente enla
legislacion que establecid nuevos bancos centra-
les en las economias de transicion de Europa del
Este durante el mismo periodo. Si bien estos pila-
resfiguraban enlas reformas aplicadas en muchos
paises, han variado los detalles de su ejecucién.

En América Latina, Chile fue pionero en la mo-
dificacion de su constitucién y legislacién para su
banco central en 1989. Otros paises pronto siguie-
ron su ejemplo. El Salvador aprobé nuevas leyes
paralabancacentralen 1991; Argentina, Colombia,
Ecuador, Nicaraguay Venezuela en 1992; México
y Peru en 1993; Bolivia, Costa Rica, Paraguay y
Uruguay en 1995; Honduras en 1996; y la Repu-
blica Dominicanay Guatemala en2002. La excep-
cion es Brasil que no ha reformado las leyes de su
banca central desde su creacion en 1964; mien-
tras que otros paises (Argentina, Bolivia, Ecuador
y Venezuela) han retrocedido al aprobar cambios
legales que socavaronlaindependenciade laque
antes gozaban sus bancos centrales.?

La estabilidad de precios se convirtié enlameta
Unica o primaria asignada a la mayoria de los ban-
cos centrales (cuadro 1). En vez de promover di-
rectamente el desarrollo econémico, se inst6 a
los bancos centrales a enfocarse en el combate
contra la inflacion como una manera de fomentar
indirectamente el crecimiento econémico y por lo
tanto mejorar el bienestar social.® Este mandato
acotado se elevo a rango constitucional en varios
paises, entre ellos en Chile, Colombia, México y
Peru. El hecho de asignar mandatos claros tam-
bién hizo mas facil pedir una rendicién de cuentas
alos bancos centrales.

En algunos paises (Chile, Honduras y Nicara-
gua) se combind laresponsabilidad de asegurar el
funcionamiento del sistema de pagos con el man-
dato de estabilidad de precios, mientras que en
otros (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) el
banco central estd también facultado pararegular
y supervisar alos bancos. De manera que la esta-
bilidad financiera fue una meta adicional en estos
paises, asi como en otros tales como Costa Rica

2 Recientemente el gobierno brasilefio anuncié su intencion
de enviar un proyecto de ley al Congreso que garantice la
independencia operativa de su banco central.

Antes de la reforma de la legislaciéon de la banca central,
el mandato comun de politica monetaria en América Latina
era la promocioén del crecimiento econdémico o el desarrollo
econdémico (ver Jacome, 2016).



CARACTERISTICAS CLAVE DE LA LEGISLACION DE LOS BANCOS CENTRALES
EN AMERICA LATINA A 2016

Independencia Rendicion
Mandato primario politica Crédito al gobierno de cuenta
Afos de
antigtiedad de  Prohibido Informe

Estabilidad  Desarrollo  los miembros de o Limitaciones estatutario

de precios  econdémico la Junta restringido escasas al Congreso
Argentina v v 6 v v
Bolivia v 6/5 v
Brasil 4 Abierta v v
Chile v 5/10 v v
Colombia v 4 v v
Costa Rica v 4/8.5 v
Guatemala 4 v 4 v v
Honduras 4 4 v
México v 6/8 v v
Nicaragua v 4 v
Paraguay v 5 v 4
Peru v 5 v v
Rep. Dominicana v 2 v
Uruguay v 5 v
Venezuela 4 v 7 4

Nota: en caso de diferencias en la antigliedad en el cargo, se presenta la antigiiedad para los presidentes y para los

miembros regulares de la junta.
Fuente: legislacion de la banca central de los paises.

y México. Como Brasil no reformo sus leyes de la
banca central, no esté prescrito legalmente el uso
de la politica monetaria para promover el desarrollo
econdmico, mientras que en Argentina esta meta
se reintrodujo a la carta organica del banco cen-
tral en 2012. En Venezuela, desde 2001 el banco
central ha estado a cargo de la coordinacion de
la politica monetaria de manera conjunta con el
gobierno con el fin de “alcanzar los objetivos mas
elevados del Estado y de la nacion”.

A fin de lograr el mandato de estabilidad de
precios, la nueva legislacion también instituyé la

autonomia de la banca central para formularla po-
litica monetaria. Elfundamento era aislar las deci-
siones de politica monetariatomadas porunajunta
independiente de las influencias cortoplacistas de
los ciclos politicos, las cuales podriandarlugaraun
sesgo inflacionario.* Ademas, la nueva legislacion

4 Ver las primeras contribuciones de Barro y Gordon (1983) y
Rogoff (1985). La separacion de la toma de decisiones de la
banca central de las del gobierno requirié que los miembros
de la junta directiva del banco se designaran en un proce-
so de dos etapas, en el cual poder ejecutivo los propone y
el legislativo los confirma (Carstens y Jacome, 2005). Ade-
mas, en la mayoria de los casos, los miembros de la junta



excluia alos miembros del gobierno de la junta del
banco central (excepto en pocos paises como Co-
lombia y Guatemala).’ En muchos paises, un pilar
de esta autonomia politica es que los miembros de
la junta solo pueden ser destituidos por violaciones
estrictamente prescritas en la legislacion median-
te un procedimiento judicial o legislativo. Ademas,
en la mayoria de los casos, los bancos centrales
tienen el poderde formularla politica cambiariade
manera auténoma.

Con una historia de inflacion alta y persisten-
te, algunos paises en América Latina asignaron a
los bancos centrales independencia no sélo para
seleccionar sus instrumentos, sino también para
especificar sus metas. Lo ultimo implica que los
bancos centrales fijan unilateralmente su meta
de inflacion, una caracteristica infrecuente en las
economias avanzadas. A la vez, la asignacion de
independencia operativa oinstrumental alos ban-
coscentrales les permite controlartodoslos instru-
mentos de politica requeridos paraluchar contrala
inflacidn sin interferencia del gobierno. Ademas,
elfinanciamiento del déficit del gobierno, el origen
histérico de la inflacién en la region, quedd estric-
tamente restringido y hasta prohibido en la cons-
titucion en Chile, Colombia, Ecuador, Guatemala,
México y Peru, entre otros paises.

El cuarto pilar de la reforma fue /a rendicion de
cuentas de la banca central. Esta generalmente
requiere que los bancos centrales presentenunin-
forme alos poderes ejecutivos y legislativos y, en
general, que divulguen las decisiones y acciones
que se toman en la busqueda de sus objetivos de
politica. En algunos paises, se requiere también
que el gobernador del banco central comparezca
ante el Congreso para informar sobre la gestion

directiva fueron designados por un periodo mas prolonga-
do que el periodo presidencial o se superponian con este
término. Brasil es una excepcién notoria a esta practica, ya
que los miembros de la junta del banco central no tienen un
periodo definido, mientras que en Peru la designacion de los
miembros de la junta coincide con el periodo presidencial.
En Chile, el Ministro de Finanzas esta autorizado para asistir
a las reuniones de la junta del banco central, pero no tiene
poder de voto.

de politica monetaria y para explicar el desempe-
Ao del banco central en el logro de sus objetivos
de politica.

2.2 MEDICION DE LA INDEPENDENCIA
DEL BANCO CENTRAL EN AMERICA LATINA

En la mayoria de los paises, la independencia le-
gal de los bancos centrales aument6 de manera
significativa como resultado de sus reformas ins-
titucionales. Medido con un indice bien conocido,
laindependencia de muchos bancos centrales en
laregionfue de mas del doble después de larefor-
ma (ver cuadro 2).6En todos los frentes se logra-
ron mejoras, pero en particular con respecto a la
definicion del mandato de los bancos centrales, a
las limitaciones para otorgar crédito al gobierno,
y la introduccion de la rendicién de cuentas del
banco central. Entre los mercados emergentes, la
mayoria de los bancos centrales independientes
de América Latina tienen ahora una calificacion
mas alta cuando se los compara con sus pares de
otras regiones.’

A suvez, unamayorindependenciade los ban-
cos centrales se relaciona con unamenor inflacion,
como documentan Jacome y Vazquez (2008),8
quienes hallaron también una correlacion positiva
(estadisticamente significativa) entre las reformas
estructuralesylaindependencialegal de los ban-
cos centrales. Esto sugiere que los cambios enla
legislacion de los bancos centrales coincidieron
con una agenda mas amplia de reformas estruc-
turales aplicadas en América Latina.®

Ver Cukierman, Webb y Neyapti (1992). La version modifi-
cada del indice usado aqui incorpora una vision mas amplia
de independencia politica que incluye a todos los miembros
de la junta de los bancos centrales y no sélo al gobernador,
la independencia financiera de los bancos centrales (que los
bancos centrales tengan capital en todo momento) y su ren-
dicion de cuentas y transparencia.

Ver Canales y otros (2010).

El analisis usa regresiones de panel para el periodo 1985-
2002 y controla por variables como la inflacion internacional,

las crisis del sistema bancario y los regimenes cambiarios.

® En el estudio no se establecen pruebas de una relacion causal



INDEPENDENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES EN,AMERICA LATINA
ANTES Y DESPUES DE LAS REFORMAS LEGALES EN PAISES SELECCIONADOS

Afo Antes  Después Afo Antes  Después
de la de la de la de la de la de la

Paises reforma reforma reforma Paises reforma reforma reforma
Argentina’ 1992 0.31 0.83 México 1993 0.39 0.81
Bolivia' 1995 0.33 0.83 Nicaragua 1992 0.41 0.73
Chile 1989 0.26 0.85 Paraguay 1995 0.37 0.70
Colombia 1992 0.29 0.83 Peru 1993 0.50 0.84
Costa Rica 1995 0.51 0.74 Republica Dominicana 2002 0.44 0.77
Guatemala 2002 0.57 0.73 Uruguay? 1995 0.44 0.70
Honduras 1996 0.39 0.68 Venezuela' 1992 0.40 0.69

Nota: el indice de independencia de los bancos centrales se basa en las disposiciones de las leyes de la banca
central y en la legislacion relacionada. El valor general del indice fluctia en una escala continua de cero a uno, y los
valores superiores indican mayor independencia del banco central.

"Denota paises donde la legislaciéon posterior ha revertido, hasta cierto punto, estas reformas.

2Denota paises donde la legislacién posterior aumenté la independencia de la banca central.

Fuente: legislacién de los bancos centrales y L. I. Jacome y F. Vazquez, “Any Link between Legal Central Bank
Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the Caribbean,” European Journal of Political Economy,

vol. 24, 2008, pp. 788-801.

2.3 UN NUEVO MARCO DE POLITICA

Laindependencia del banco central no se conside-
ré como una precondicion para adoptar un marco
de meta de inflacidon, sino mas bien como algo ne-
cesario para reducir la inflacién y para lograr una
estabilidad de precios duradera. En realidad, du-
rante las primeras fases de su autonomia, algunos
bancos centrales de laregion se enfocaron en usar
untipo de cambio moévil o flotacidén controlada para
reducirlainflacion. Fueron las crisis cambiarias en
algunos paises (como Brasil, Colombia y México) y
el efecto de avances intelectuales en politica mo-
netariay en otros (Chile) lo que hizo que, para co-
mienzos de los afios dos mil, el régimen cambiario
prevaleciente en la regién fuera la flotacién y que
se abriera la puerta para la aplicacién de verda-
deros regimenes de meta de inflacion (grafica 1).

entre la independencia (legal) del banco central y la inflacion.
Sélo se hallé causalidad entre la independencia del banco
central y la inflacion en las pruebas basadas en la tasa de
rotacion de los gobernadores de los bancos centrales como
medida de independencia de facto de los bancos centrales.

Con el cambio de siglo, una cantidad crecien-
te de paises de la region introdujo mayor flexibili-
dad del tipo de cambio. Para 2015, diez de los 18
paises de la regidon habian adoptado un régimen
flexible, mas que los seis paises que lo habian he-
cho en 1990, mientras que cinco paises seguian
manteniendo un tipo de cambio menos rigido y
tres paises usaban el ddlar estadounidense como
moneda de curso legal (gréfica 2). En un principio,
la flexibilidad del tipo de cambio en América Lati-
na fue recibida con gran escepticismo ya que los
paises intervenian repetidamente en el mercado
cambiario pararestringir esa flexibilidad y acumu-
lar reservas internacionales.'” Pero a medida que
se desarrollabanlos mercados de coberturay dis-
minuia laincertidumbre nominal, disminuyeron los
costos de volatilidad del tipo de cambio y la varia-
bilidad de los tipos de cambio en América Latina
convergieron con los de las economias avanzadas
pequenas y abiertas (grafica 3).

0 Calvo y Reinhart (2002) llamaron a estos fenémenos el te-
mor a la flotacion y cuestionaron el compromiso de los pai-
ses con la flotacion de su tipo de cambio.



PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA: INFLACION, INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL, REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO, Y META DE INFLACION

(porcentajes)
A. BRASIL B. CHILE
80 30
(Inflacion Meta de inflacion I - Meta de inflacion
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Nota: 1BC = independencia del banco central. La inflacion se refiere a la inflacién del 1Pc promedio anual. El area
sombreada sefala los anos en que los paises tenian metas de tipo de cambio para vencer a la inflacion. Brasil no aprobé
legislacién para concederle independencia al banco central.

Fuentes: sitios web de los bancos centrales. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (FMI)
y International Financial Statistics (Fm).
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Notas: AL6 reline a Brasil, Chile, Colombia, México, Peru
. y Uruguay.
Fuentes: sitios web de los bancos centrales. Annual Report on Fuentes: Fmi, Information Notice System; calculos de personal
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. del FmL.

METAS DE INFLACION, TOMA DE DECISIONES, COMUNICACION Y TRANSPARENCIA
Frecuencia de

Meta de reuniones de  Emision de  Emision Informe de

inflacion politica comunicados de actas  Publicacion de votos inflacion
Brasil 4.5% (+/-2) 8 por afo Si Si Balance de votos 4 por afo
Chile 3% (+/-1) Mensual Si Si Balance de votos 4 por afo
Colombia 3% (+/-1) Mensual Si Si Mayoria/consenso 4 por aho
México 3% (+/-1) 11 por afio Si Si No 4 por aho
Peru 2% (+/-1) Mensual Si No No 4 por afho

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y G. Hammond, State of the Art of Inflation Targeting, Handbook, num. 29,
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, Londres, 2009.
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Elfortalecimiento de las reservas internaciona-
les fue una tendencia mas constante y comun, ya
que los paises apuntaron a crear reservas contra
los recurrentes choques reales y financieros. Son
ejemplos destacables Boliviay Peru, donde lasre-
servasinternacionales —reservas brutas menos el
oro—crecieron de menos del 5% del PIBen 1990 a
mas del 30% en2015. Para el 2015, Brasil y México
también habian elevado sus reservas internaciona-
lesal20% vy el 15% con respecto al PIB, respectiva-
mente. Enlamayoria de los paises, laacumulacion
de reservas se beneficio de condiciones externas
favorables asociadas al superciclo de los precios
mundiales de los productos basicos.

Mientras mas se flexibizaron los tipos de cambio,
mas prevalecio el régimen de metas de inflacion
enlaregion. Con un claro mandato de estabilidad
de precios y luego de haber reducido la inflacion,
a menudo mediante metas de tipo de cambio, una
cantidad creciente de bancos centrales adoptaron
el régimen de metas de inflacién a fin de preser-
var la mayor estabilidad de precios. En la mayoria
delos casos, laadopcidon de unrégimen de metas
de inflacion siguié un rumbo gradual en el cual la
transparencia y la rendicion de cuentas se intro-
dujeron por partes. Brasil lo hizo de manera mas
rapida en medio de su crisis cambiaria de princi-
pios de 1999. Chile y Colombia instauraron también
un régimen de metas de inflacion ese mismo afo,
mientras que México y Peru lo hicieron en 2001 y
2002, respectivamente.’

El régimen de metas de inflacion sirvio como
ancla para las expectativas de inflacién al mismo
tiempo que permitié que se mejoraralaflexibilidad
de la politica monetaria. Para monitorear el éxito
delapolitica, los paises del AL5 (Brasil, Chile, Co-
lombia, Méxicoy Peru) eligieron una meta puntual
conciertabandadetoleranciaparalainflacion (ver
cuadro 3), usando el indice de precios al consu-
midor como la medida de estabilidad de precios.

" Para una descripcion detallada de los casos de cada pais,
ver Schmidt-Hebbel y Werner (2002) para los casos de Bra-
sil, Chile y México; Gémez et al. (2002) para Colombia; y
Armas y Grippa (2005) para Peru. Costa Rica, Republica
Dominicana, Guatemala y Paraguay adoptaron sistemas de
metas de inflacion después.

Los bancos centrales también mejoraron la co-
municacion y la transparencia para reforzar la efi-
caciade lapoliticamonetaria. Las tasas de politica
se determinan durante las reuniones de politica
monetaria anunciadas, la mayoria con periodici-
dad mensual (cuadro 3). Todos los bancos centra-
les de los AL5 emiten un comunicado que anuncia
la decisién de politicay, excepto en Perd, danaco-
nocer posteriormente las actas de las reuniones
de politica. En Brasil y Chile se brinda informacién
sobre como se emitieron los votos. Ademas, todos
los bancos centrales elaboran trimestralmente un
informe de inflacién que explica el fundamento de
la postura de politica monetaria en el contexto de
un amplio entorno macroecondémico interno y ex-
ternoy que resaltalos riesgos de efecto positivo y
negativo para el pronéstico de inflacion.

Los bancos centrales en América Latinatambién
renovaron sus marcos operativos. Cuando adopta-
ron el régimen de metas de inflacion, Brasil, Chile y
Colombia establecieron unatasa de interés a cor-
to plazo como su meta operativa. EI Banco de Mé-
Xico no adoptd una tasa de politica como su meta
operativa hasta enero de 2008, después de haber
seguido algunos pasos para reemplazar su meta
operativa anterior basada enla cantidad (unameta
dereservas prestadas, el llamado corto)."? En Peru,
donde el sistema financiero esta muy dolarizado, el
banco central pasé a unatasa de politica como la
meta operativa afines de 2003, después de haber
pasado por una transicion gradual para alejarse
del uso de agregados monetarios. Peru también
usa los requerimientos de reservas como medida
de gestion del flujo de capital y para desalentar la
dolarizacion financiera. Los bancos centrales de
los AL5 eligieron como su tasa de politica alatasa
de interés a un dia basada en el mercado.'®

2 Ver Carstens y Werner (1999).

3| 0s bancos centrales establecieron también servicios per-
manentes para la provision de liquidez y para la absorcion
de liquidez, creando asi un corredor de tasa de interés en
torno a la tasa de politica para ayudar a mantener las tasas
de interés del mercado cercanas a la meta.



2.4 EL LOGRO DE UNA INFLACION BAJA
Y ESTABLE Y ALGUNOS RETROCESOS

Lareformainstitucionaly de politica de los bancos
centrales rindio sus frutos, ya que la inflacién se
desplomé entodalaregion hacia mediados de los
afos noventa. Luego de decenios de inflacion muy
alta, lamayoria de los paises de América Latina lo-
graron bajar la inflacién a un digito y finalmente, a
mediados del primer decenio del milenio, lograron
que se mantuviera baja y estable (grafica 4). Este
resultado permitié a una serie de bancos centra-
les, en particular a aquellos que habian adoptado
las metas de inflacion como su régimen de politica
monetaria a principios del siglo, generar credibili-
dad al mantener a la inflacién dentro de su banda
meta la mayoria del tiempo.

Sin embargo, la inflacion promedio en América
Latina sigue estando por encima de la registrada
en otras regiones con desarrollo similar, en gran
medida debido a los incrementos recientes de la
inflacion en unos cuantos paises. En particular, la
inflacion ha alcanzado tres digitos en Venezuela,
mientras que en Argentina se calcula que en pro-
medio ha sido de mas del 30% desde 2014. A partir
de mediados de 2016, estos dos paises ostentan

la dudosa distincion de exhibir las tasas de infla-
cién mas altas del mundo. Estos acontecimientos
reflejan un deterioro significativo en las finanzas
publicas y en el ambito fiscal, ya que los gobier-
nos presionan a los bancos centrales para que fi-
nancien su déficitfiscal. Alavez, recientemente la
inflacion en Brasil y Uruguay ha rondado un 10%.
Hay muchas causas detras de este resultado que
se aplican auno o a ambos paises, entre ellas las
debilidades institucionales de sus bancos centra-
les, las politicas fiscales laxas que ejercen presio-
nes a la baja en el tipo de cambio y al alza en las
expectativas de inflacion asi como la indexacion
de los salarios.

Con este teldn de fondo, los bancos centrales
de América Latina se enfrentan aimportantes de-
safios de cara al futuro. En los paises con alta in-
flacion, debe consolidarse la independencia del
banco centraly al mismo tiempo los gobiernos de-
ben fortalecen sus marcos fiscales, sentando asi
las bases para lograrla estabilidad de precios. No
obstante, a pesar de haber logrado la estabiliza-
cién de la inflacién en sus economias, los paises
que han adoptado el régimen de metas de inflacion
se enfrentan aimportantes retos, alos cuales nos
referiremos en las siguientes secciones.

3. HACER QUE EL REGIMEN DE METAS DE INFLACION

SEAMASEFICAZ

aevaluacion de la postura correcta de politica monetaria se ha con-
vertido en una tarea dificil para los bancos centrales de la region
frente aun entorno internacional muy incierto que ha coincidido con

cambios significativos en el &mbito interno. Las condiciones financieras
mundiales inusualmente expansivas, la caida de los precios de materias
primas y una tasa de interés natural baja en las economias avanzadas
son las causas externas clave de esta incertidumbre. Mientras tanto, en el
ambito regional, se esta reevaluando el nivel y la tasa de crecimiento del
producto potencial. Estas fuentes externas e internas de incertidumbre
complican el establecimiento de una postura apropiada de politica mone-
taria, yaquelos responsables de laformulacién de las politicas tienen que
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intentar determinarlos nuevos niveles de equilibrio
del tipo de cambio real, la tasa de interés neutral
y el nivel de capacidad ociosa de la economia. En
medio de estos sucesos desafiantes, el efecto in-
flacionario de una depreciacion cambiaria grande
y persistente ha generado un dificil debate sobre la
respuesta de politica monetaria apropiada de los
bancos centrales de América Latinay como debe-
rian comunicarse estas decisiones.

3.1 MEJORA EN LAS EVALUACIONES
DE CAPACIDAD ECONOMICA OCIOSA
Y LA POSTURA DE POLITICA

Unacomunicaciénclarade laestimacién de labre-
chadel producto del banco central hademostrado
mejorar la eficacia de los regimenes de metas de
inflacion. Ofrece a los participantes del mercado
informacion sobre los supuestos subyacentes en
la politica monetaria, permitiendo asi anticipar me-
jor el rumbo futuro de las decisiones de politica.
Pero antes de que se pueda comunicar con clari-
dad la brecha del producto, los bancos centrales
de todo el mundo, incluso en las economias avan-
zadas, se enfrentan a un reto operativo: la brecha
del producto debe primero estimarse de manera
confiable. Como el producto potencial de la eco-
nomia es inobservable, su evaluacion esta inevi-
tablemente sujeta a la incertidumbre y se confia
en el buen criterio. La esencia de este ejercicio es
ser capaces de distinguir silos choques que afec-
tan ala economiay que conducen la inflacién son
temporales o permanentes.

Como documentan Orphanides y van Norden
(2002) para Estados Unidos, y Grigoli etal. (2015) lo
extienden para unagran muestra de paises usando
proyecciones del World Economic Outlookdel FMI,
las estimaciones en tiempo real de la brecha del
producto tienden a sufrir revisiones sustanciales.
Con el beneficio de la vision en retrospectiva, pa-
rece haberunatendencia haciala sobrestimacion
delacapacidad econdmica ociosaentiemporeal,
yamenudo se revisan los diagndsticos iniciales de
dicha capacidad ociosa paratornarlos en sobreca-
lentamiento de la economia en los afios siguientes.
Los errores de estimacion surgen de dos factores

principales. Primero, los datos iniciales dados a
conocer para el producto econdmico tiendentener
revisiones importantes en periodos posteriores.
Segundo, es dificil distinguir los choques transi-
torios y permanentes, lo cual introduce errores en
las evaluaciones del producto potencial. Sorpre-
sivamente, las revisiones de las estimaciones de
brechas del producto ocurren mucho después de
la divulgacion de los datos iniciales.™

Sise comparan los distintos paises, las revisio-
nes de la brecha del producto son significativamen-
te mas pequenas entre las economias avanzadas
que en las economias de mercados emergentesy
son mas pequenas entre los paises con regimenes
de metas deinflacion. Aun entre las economias de
América Latina con metas de inflacién estableci-
das, el tamafo de las revisiones histdéricas a las
estimaciones de la brecha del producto sugiere
que ha sido muy dificil evaluar la capacidad ex-
cedentaria en tiempo real. Dada estas grandes
revisiones, las decisiones de politica de tasa de
interés a menudo se desvian de manera conside-
rable de las que podrian haberse tomado desde la
perspectiva actual.

Con el tiempo, las dificultades asociadas con
la medicién de la brecha del producto, asi como
el tamafo de los errores de politica que pudie-
ran resultar de ello, aumentan en periodos donde
el producto potencial, a menudo una variable de
lento movimiento, esta sujeto a revisiones consi-
derables. Como se muestra en la gréafica 5, el fin
del superciclo de precios de las materias primas
hallevado aimportantes revisiones alabajaenla
perspectiva del crecimiento a mediano plazo en
América Latina y el Caribe. En este entorno, las
evaluaciones recientes de la capacidad econdmi-
ca ociosa han estado sujetas a una considerable
incertidumbre.

Parte de la bibliografia reciente haargumentado
que variables con un ciclo mas prolongado, tales
como los precios mundiales de las materias pri-
mas o las variables financieras mundiales, pueden

" Durante el primer afo, la revisién mediana alcanza 0.9 pun-
tos porcentuales, y aun después de dos afos las revisiones
adicionales son casi de 0.5 puntos porcentuales. Este sesgo
es mayor durante periodos de recesion.



hacer que el producto se desvie de su potencial
sustentable por periodos prolongados sin nece-
sariamente generar presiones inflacionarias, com-
plicando mas las estimaciones de la brecha del
producto.'® Prometedoramente, Borio et al. (2013
y 2016) muestran que el ajuste del ciclo financiero
genera estimaciones en tiempo real de la brecha
del producto que son menos proclives arevisiones
posteriores. Alberola et al. (2016) estiman que el
superciclo reciente de los precios mundiales de
las materias primas causé que las estimaciones en
tiempo real de la brecha del producto en América
Latina fueran excesivamente prociclicas, llevando
alapoliticamonetaria a seguir este ejemplo en al-
gunos casos. Pero sibien el ajuste de las estimacio-
nes de labrecha del producto para estos factores de
menores frecuencias podria ser conceptualmente
atractivo en ciertas condiciones, resulta poco claro
como deberian comunicarse dentro de un marco
de politica monetaria coherente. En particular, po-
dria requerir ampliar el horizonte en el cual se es-
pera que la politica monetaria retorne la inflacién
a sumeta, poniendo aln mas a prueba los limites
de credibilidad del banco central.

Sin duda, el reto intrinseco en la toma de deci-
siones de politicabasada en datosy estimaciones
imperfectos en tiempo real no significa que los
bancos centrales deban abandonar el uso de la
brecha del producto. Mas bien, deberian trabajar
para mejorar la medicion de la brecha del produc-
to y, sobre todo, para complementar su informa-
cién con estudios e indicadores mas detallados,
en particulardel mercado laboral y de la capacidad
utilizada del pais. Sibien la estimacion de la capa-
cidad econdmica ociosa con base en cada unode
estos indicadores estd sujeta a limitaciones simi-
lares que la estimacion de la brecha del producto,
el uso de informacién mas amplia podria ayudar
a una evaluacién mas exacta en tiempo real. Los
bancos centrales deben enfocarse en la mejora
de su lectura de la contraccion en los mercados
de productos y factores. Esto podria lograrse me-
diante un mejor entendimiento de los mercados

15 por ejemplo, Rabanal y Raheri Sanjani (2015) ilustran como
la presencia de fricciones financieras amplifica las medidas
de la brecha del producto en el ambito europeo.

laborales y de la utilizacion de la capacidad, con
menos enfoque en las estimaciones univariadas
de la brecha del producto.

Untemarelacionado esla evaluacién de la pos-
tura de politica monetaria. Desde 2013, los ban-
cos centrales en América Latina han mantenido
en suspenso sus tasas de politica o han aplicado
alzas relativamente moderadas en respuesta a
las presiones inflacionarias prolongadas atribui-
das en gran medida a las depreciaciones del tipo
de cambio. Laintencién expresada de estapolitica
ha sido mantener las condiciones de politica mo-
netaria expansivas para apoyar la débil demanda
agregada en medio de tasas de crecimiento que
rapidamente se desaceleran. Pero jcuan expan-
sivas han sido las tasas de politica? La respuesta
depende fundamentalmente del nivel de la tasa
de interés neutral.

Se considera que las condiciones financieras
mundiales altamente expansivas desde la crisis de
2009y lastendencias que contribuyen al exceso de
ahorros mundiales han reducido de manerasiste-
maticay considerable latasa deinterés neutralen
América Latina (ver Magudy Tsounta, 2012). Pero
en modelos estandares, se espera que la tasa de
interés neutral sea una funcidon aumentada de la
tasa de crecimiento del producto potencial y de la
tasadeinterésinternacional neutral. Comotal, las
tasas de crecimiento de rapida desaceleracionre-
lacionadas principalmente con el findel auge de las
materias primasy con unatasaneutralalabajaen
las economias avanzadas podrian estar reduciendo
mas las tasas de interés neutral en toda América
Latina.'® Si es este el caso, una politica aparente-
mente extensiva de tasas de politica estables po-
dria equivalerenrealidad a una postura de politica
monetaria cada vez mas restrictiva.

16 Magud y Sosa (2015) muestran cémo el producto potencial
en las economias de mercado emergentes ha sido afectado
por la desaceleracion de los términos de intercambio de las
materias primas y el lento crecimiento de la inversion, lo cual
a su vez reduce la tasa de crecimiento de acervos de capital.
Ademas, Adler y Magud (2015) documentan que los exporta-
dores de materias primas de América Latina ahorraron poco
del ingreso inesperado y sin precedente devengado durante
el reciente auge de materias primas, lo cual disminuy6 sus
perspectivas de crecimiento a mediano plazo.
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3.2 FORTALECIMIENTO
DE ANCLAS NOMINALES

Junto con la reduccién de la inflacion y su volati-
lidad desde la adopcion de regimenes de metas
deinflacién enlaregion, las expectativas del mer-
cado sobre la inflacion futura han logrado reflejar
una credibilidad creciente de los compromisos de
los bancos centrales con sus metas. Se cree que
este activo obtenido con esfuerzo es un factor de-
terminante crucial de latransmision monetariay de
la eficacia.'” Pero la tarea de anclar las expectati-
vas no esta completa y sigue siendo un reto para
algunos paises garantizar que las expectativas de
inflacion converjan con las metas de inflacion del
banco central.

7 Ver Woodford (2003) para un debate exhaustivo. Citando
la experiencia de Chile, Céspedes y Soto (2007) describen
cémo un alza en la credibilidad asociada con la transicion
del régimen de metas de inflacion incremento la eficacia de
la politica monetaria de los bancos centrales, en parte per-
mitiendo que las decisiones se tomen con una vision mas
prospectiva.

Se considera que al menos dos aspectos de
los prondsticos de inflacion ofrecen informacion
importante sobre la credibilidad del ancla nominal
del banco central. Primero, ¢hasta qué punto los
prondsticos de inflacién tienden a coincidir con la
meta del banco central? La gréfica 6 exhibe las
desviaciones de las expectativas de inflacién de
las metas de labanca central desde enero de 2006
en paises seleccionados, a corto y mediano pla-
zos. El panel A se basa en las expectativas en un
horizonte a corto plazo de 12 meses. La fuerte cre-
dibilidad del banco central no necesariamente im-
plicaquelos pronésticos a corto plazo permanecen
iguales a las metas anunciadas, ya que registran
los efectos inflacionarios de choques transitorios.
Pero donde las expectativas estan bien ancladas,
se espera que las expectativas de inflacién a corto
plazo fluctuen mas o menos simétricamente en tor-
no alametade inflacidén, como sucede en Australia
y Chile. Alavez, el panel B muestra desviaciones
de los prondsticos de inflacion en un horizonte a
mediano plazo de dos afos, las cuales se espera
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evento fijo de los afios actual y siguiente. Los prondsticos dos afios adelante son trimestrales y corresponden a la

inflacién anual esperada del afio calendario a dos afios.

Fuente: célculos de los autores con base en Consensus Economics y los bancos centrales nacionales.

que fluctuen mucho menos en funcién de los cho-
ques transitorios. Un problema podria surgir cuan-
do persisten las desviaciones de expectativas en
unadireccion, ya que esto sugiere unsesgoenlas
percepciones del compromiso del banco central
con la meta de inflacién.

En algunos casos, las expectativas de inflacion
han pasado periodos prolongados muy porencima
del punto medio de la meta del banco central. En
Brasil, las expectativas de inflacién han excedido
lameta del banco central enlos ultimos seis afios,
alcanzando desviaciones de mas de 250 puntos

basicos en un horizonte de un afo durante 2015.
En Perd, las expectativas de inflacion han estado
por encima de la meta desde principios de 2010,
y parecen haberse fijado en aproximadamente 75
puntos basicos por encima del punto medio del ran-
go. En México, los participantes del mercado no
han proyectado una inflacién que coincida con la
meta delbanco central en un horizonte de dos afios
desde principios de 2006. Aun ante fuertes presio-
nes deflacionarias a partir de los bajos precios del
petroleo en el mundo desde comienzos de 2015,
las expectativas de inflacién no han alcanzado el

Banca central en América Latina ll 51
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punto medio de la meta del banco central. El logro
de una mayor convergencia entre las expectativas
delainflacidonylas metas del banco central puede
facilitarse, almenos en parte, mejorando lacomu-
nicacién delbanco central de la politica monetaria
y esclareciendo la primacia del objetivo de estabi-
lidad de precios.

Otro aspecto relevante de las expectativas de
inflacion es hasta qué grado los participantes del
mercado coinciden entre sisobre el rumbo futuro
delainflacion. En este sentido, el progreso logrado
ha sido mas parejo en América Latina. La crecien-
te bibliografia ha documentado que los desacuer-
dos con respecto a la inflacion se relacionan con
el nivel y la volatilidad de la inflacion.'® Pero como
sostienen Dovern, Fritsch y Slacalek (2012), aun
paraunniveldadoy paraunavariabilidad dada de
lainflacion, el desacuerdo entre los pronosticado-
res contiene informacion adicional sobre el grado

18 Ver, por ejemplo, Mankiw, Reis y Wolfers (2003).

al cual una politica monetaria creible ha anclado
expectativas sobre las variables nominales; asi-
mismo, documentan como el desacuerdo ha sido
mayor en aquellos paises donde los bancos cen-
trales enfrentan limitaciones a suindependencia.'®
Entre las economias en desarrollo, Capistrany Ra-
mos-Francia (2010) establecen que laadopciénde
regimenes de metas deinflaciéon reduce la discre-
pancia en los prondsticos, lo cual refleja expec-
tativas de inflacién mejor ancladas. Este trabajo
sugiere que el desacuerdo entre los prondsticos
deinflacién registra el grado al cual se entiende la
funcién de reaccion del banco central.

La grafica 7 muestra la evolucién de la discre-
pancia normalizada entre los pronosticadores pro-
fesionales de la inflacion durante los proximos 12

19 Estos resultados se obtienen para las economias del G7. Ver
Brito, Carriere-Swallow y Gruss (2016) para una exploracion
de la discrepancia en un amplio conjunto de paises y las
relaciones entre esta medicion y otros indicadores de des-
empefio monetario.



meses, usando encuestas mensuales compiladas
por Consensus Economic. Desde comienzo de los
afos dos mil, el grado al cual los agentes privados
concuerdan en la evolucion futura de la inflacion
esta enlinea coneconomias avanzadas tales como
Australiay Canada, lo cual representa unlogroim-
portante. Esto es, aunenlos paises donde los pro-
nosticadores no anticipan que la inflacién futura

coincidira conlameta anunciadapor elbanco cen-
tral, si parecen coincidir entre ellos sobre el futuro
delainflacion. Carriere-Swallowy Gruss (2016) es-
timan que ladiscrepancia entre los pronosticadores
de la inflacién ha estado estrechamente ligada a
la habilidad del banco central de ejecutar una po-
litica monetaria auténoma y al grado de traspaso
del tipo de cambio a la inflacion.

4. REVISION DE LA FUNCION DEL TIPO DE CAMBIO

uando se caracterizan los marcos de politica de los paises con
régimen de metas de inflacién en América Latina, se deberia ser
cuidadoso alincorporarlos rasgos caracteristicos que distinguen
aestas economias pequefnasy abiertas de las avanzadas, como sus mer-
cados financieros menos desarrollados y mas someros, mayor volatilidad
intrinseca e instituciones mas débiles. Como resultado, los responsables
de formular la politica en los paises con metas de inflacion de América
Latina han manifestado unaflexibilidad considerable ante estas situacio-
nes desafiantes. Como documentan Céspedes, Changy Velasco (2014),
las recientes decisiones de politica monetaria tomadas por los bancos
centrales delaregion hanido mucho mas alla de los movimientos estan-
dares en el tipo de cambio, involucrando una buena dosis de interven-
cién monetaria, medidas enlas cuentas de capital y el uso de politicas no
convencionales. Estas medidas han sido desplegadas para lidiar con los
auges, durante los cuales los flujos de capital llevan a la apreciacién de
la moneda y generan temores sobre la vulnerabilidad financiera, y tam-
bién durante tiempos de crisis, cuando el instrumento de tasa de interés
se considera insuficiente para apoyar la demanda nacional y cumplir con
los objetivos de inflacion. 20
Durante el periodo prolongado de altos precios de las materias primas
y de fuertes entradas de capital que siguieron a la crisis financiera mun-
dial, muchos paises latinoamericanos desplegaron una plétora de herra-
mientas para mitigar el efecto de los factores de empuje externo en sus
cuentas de capital y tipos de cambio. Mas recientemente, en los ultimos
afos se ha visto una repentina correccion de los precios mundiales de

20 Ver también Calani, Cowan, y Garcia-Silva (2011) para una compilacion de las medidas
de politica no convencionales instrumentadas por los bancos centrales de América Latina
luego de la crisis financiera mundial, y De Gregorio (2014) para un recuento exhaustivo
sobre la formulacion de politicas econdmicas en la region antes, durante y después de la
crisis.



las materias primas y el comienzo de un proceso
incierto de normalizacion en las condiciones fi-
nancieras mundiales, que han determinado el de-
terioro de las perspectivas a mediano plazo para
América Latina que se presentaron antes (grafica
5). Estos acontecimientos han revivido el reto tra-
dicional de establecer la politica de tasa de inte-
rés apropiada en medio de grandes movimientos
del tipo de cambio.

4.1 POLITICA MONETARIA LUEGO DE GRANDES
CHOQUES EXTERNOS

Paralos paises latinoamericanos con metas dein-
flacién, los cambios recientes enlos precios de las
materias primas y en las condiciones financieras
mundiales han desatado depreciaciones consi-
derables de su tipo de cambio. Este cambio enlos
precios relativos ayuda a la economia a ajustarse
a un entorno externo menos favorable y a evitar la
acumulacién de desequilibrios que de otro modo
podrianllevar a unacrisis de la balanza de pagos.
Al permitir un tipo de cambio flexible que desem-
pefe un papel crucial en la absorcién de los cho-
ques, la politica monetaria puede seguir orientada
hacialos objetivos de estabilizacion de lademanda
interna.?! Pero estos planteamientos implican una
prueba paralos regimenes con metas de inflacién
porque han llevado a un aumento prolongado de
la inflacién, sibien mas modesto en magnitud que
durante los episodios pasados de grandes depre-
ciaciones, a pesar de una demanda interna débil.

Unadepreciacion deltipo de cambio ejerce una
presion al alza de la inflacion al aumentar el pre-
cio de los bienes comerciables y de los insumos
en moneda nacional. Sinembargo, ante la ausen-
cia de practicas generalizadas de indizacion, se
espera que este ajuste de precios relativos ge-
nere sélo un incremento de una vez en el nivel de

21 Recientemente, Rey (2015) ha cuestionado hasta qué gra-
do un tipo de cambio flexible permite a los bancos centrales
ejecutar una politica monetaria auténoma ante los choques
financieros mundiales. Ver Carriére-Swallow y Gruss (2016)
para un debate de estos temas aplicado a América Latina.

precios. La politica monetaria deberia ignorar los
efectos a corto plazo enlainflacion y explicar con
claridad la naturaleza transitoria del choque. Las
decisiones de politica deberianiracompanadas de
una estrategia de comunicacion prospectiva que
destaque la necesidad de fijar la politica moneta-
riasegunlas presiones de demanda subyacentes,
un mejor predictor de la inflacién futura, mas que
la inflacion observada.

Enlineaconestos argumentos, los paisesdela
region con metas de inflacion inicialmente abor-
daron las depreciaciones recientes mantenien-
do laxa su politica monetaria para asi respaldar
la débil demanda interna. Sin embargo, dos ca-
racteristicas de los ajustes de tipo de cambio han
creado tension para la politica monetaria. Prime-
ro, las depreciaciones recientes con respecto al
délar estadounidense han sido grandes. El panel
1 de la grafica 8 traza episodios de 18 meses de
estavariable desde 1995. Paralos productores de
petroleo —Brasil, Colombia y México—, al episodio
actual corresponde una fecha inicial de junio de
2014, coincidiendo con la brusca caida de los pre-
cios mundiales. Para los productores de metales
—Chiley Peru-, los choques en los términos de in-
tercambio golpearon antes, de manera tal que la
ventanadeinterés comenz6 en marzode 2013. En
todos los casos, con la excepcion de Peru, la re-
ciente depreciacion del tipo de cambio es una de
las mayores desde el paso a regimenes cambia-
rios mas flexible.

Segundo, las depreciaciones recientes han sido
prolongadas, posiblemente reflejando una secuen-
cia de choques en la misma direccion. En com-
paracién, la respuesta de los tipos de cambio de
América Latina a la quiebra de Lehman Brothers,
que desato lacrisis financieramundial en septiem-
bre de 2008, tuvo igualmente un efecto profundo,
pero mucho mas breve. En Brasil, Chile, Colom-
bia y Peru, las grandes depreciaciones iniciales
serevirtieron completamente en menos de un afio
a niveles anteriores al choque. Esto contrasta de
manera notable con los episodios actuales, enlos
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cualeslas monedas continuamente perdieron valor
contra el délar porun periodo de mas de dos anos.

El tamafo y la duracién de las depreciaciones
recientes hanllevado alainflacidn a niveles supe-
riores al rango meta de los bancos centrales porun
periodo prolongado. Esto ha dejado alos banque-
ros centrales latarea de justificar como una cons-
telacién particular de choques los llevé a alejarse
repetidamente de sus objetivos de inflacion. Las
autoridades responsables de politicas econdémi-
cas han enfrentado la tension entre:

mantener una politica que apoye la débil de-
manda interna y admitir que la inflacién po-
dria seguir estando porencima de lameta por
algun tiempo, exponiéndose a acusaciones
de no cumplircon el mandato de mantenerla
estabilidad de precios; o

aplicar una contraccion monetaria prociclica
para contrarrestar las presiones inflaciona-
rias de la moneda y empeorar asi la capaci-
dad econdmica ociosa.

Una politica monetaria creible que mantiene
las expectativas deinflacidn ancladas al horizonte
de politica relevante es crucial para la aplicacién
exitosa de la primera estrategia. Esto ha sido mas
desafiante de lograr en paises donde el horizonte
de politica es mas corto, ya que los choques infla-
cionarios excepcionales mueven las expectativas
a horizontes cortos. Pensando a futuro, los ban-
cos centrales podrian necesitar ser mas flexibles
en cuanto al horizonte en el cual se comprometen
a devolver la inflacion a su meta cuando confron-
tan una multiplicidad de choques que mueven la
inflacién en la misma direccién, y de este modo
podrian preservar su credibilidad. Un ejemplo til
es el del Bank of England, el cual se comprome-
te a devolver la inflacién a su meta “dentro de un
periodo razonable sin crear inestabilidad indebi-
da enla economia”.?2 El Comité de Politica Mone-
taria normalmente interpreta este horizonte como

22 Ver “Monetary Policy Framework”, disponible en <http://www.
bankofengland.co.uk/monetarypolicy>(".

de dos a tres afos, permitiendo desviaciones de
la meta relativamente prolongadas ante circuns-
tancias particulares. Entre 2008 y 2011, esta fle-
xibilidad permitié al Comité de Politica Monetaria
comunicar la necesidad de una politica expansiva
enérgica a pesar de un periodo prolongado de in-
flacion por encima de la meta, basando su argu-
mento en la naturaleza transitoria de los choques
de precios que enfrentabala economia, en el gra-
do subyacente de capacidad econémica ociosay
enelhechode quelas expectativas del mercado a
mas largo plazo permanecieron ancladas.

Sibien lainflacidn ha estado por encima de las
metas de inflacion en los ultimos afios en varios
paises de América Latina, dos factores mitigantes
han ayudado a hacer que el tamafo de estas des-
viaciones sea pequefio y que las expectativas de
inflacion permanezcan bien ancladas enlamayoria
de los casos. Ciertamente, cuando se comparan
los episodios de grandes depreciaciones de mo-
neda de decenios anteriores, el alza de lainflacién
actual es mas pequefia en magnitud.

El primer factor mitigante es que la sensibilidad
delos precios nacionales al tipo de cambio ha caido
en toda América Latina durante los ultimos afos.
Carriére-Swallow y Gruss (2016) estiman que los
coeficientes de traspaso del tipo de cambio han
disminuido de maneraimportante, particularmente
en los paises con metas de inflacién de la region.
El traspaso del tipo de cambio refleja en parte el
grado de apertura de la economia: mientras ma-
yor es la participacién de las importaciones en la
canasta de consumo nacional, mayor el efecto de
una depreciacién dada sobre los precios al consu-
midor. En esta linea, se pensaria que la apertura
gradual de las economias latinoamericanas duran-
te los ultimos decenios incrementaria la sensibili-
daddelainflacion altipo de cambio. Sin embargo,
el grado de traspaso parece también crucialmen-
te enddégeno al marco de politica monetariay asu
credibilidad. Donde las expectativas de inflacién
estan bien ancladas, de manera tal que los agen-
tes privados coinciden en la evolucidn futura de la
inflacion, ha sido mas bajo el traspaso del tipo de
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cambio. En contraste, cuando las expectativas co-
mienzan a estar menos ancladas, puede aumentar
el traspaso del tipo de cambio.

Como hemos argumentado, los paises de Amé-
rica Latina con metas de inflacion han hecho un
progreso considerable en el anclaje de sus expec-
tativas deinflacion. Estas mejoras coincidieron con
reducciones importantes del traspaso del tipo de
cambio, las cuales en Chile, Colombia, México y
Peru hacaido aniveles enlineaconlos delas eco-
nomias avanzadas. Pero en muchos paises de la
region que contindan pugnando por lograr la esta-
bilidad de precios, las estimaciones del traspaso
son mucho mas altas de lo que se podria explicar
por su apertura a las importaciones. En estos ca-
s0s, hay margen para reducir el traspaso al bajar
lainflaciony mejorar el anclaje de las expectativas
delos agentes privados mediante una clara comu-
nicacién de una politica monetaria comprometida
a conseguir la estabilidad de precios.

Un segundo factor mitigante procede del hecho
de quelos socios comerciales delaregidn han su-
frido también grandes depreciaciones de su tipo
de cambio, en elmarco de un délar estadouniden-
sefuerte. Las depreciaciones bilaterales son rele-
vantes para varios aspectos de la formulacién de
la politica econdmica, entre ellos la formacién de
expectativas de la inflacion futura y la salud de los
balances. Sin embargo, los tipos de cambio multila-
terales son conductores importantes de la inflacion
real. El panel 2 de la gréfica 8 traza la evolucion
de los tipos de cambio reales efectivos durante el
mismo periodo, y la compara con la distribucion
de sus trayectorias histéricas desde 1980. La for-
taleza del ddlar en el plano mundial ha implicado
que los tipos de cambio multilaterales en América
Latina se debilitaran algo menos que los tipos bi-
laterales con respecto al délar, lo cual ha limitado
en algunos casos el ajuste externo. Pero en Bra-
sil y Colombia, los movimientos recientes siguen
siendo grandes con respecto a la experiencia his-
térica de cada uno de estos paises.

Si bien estos factores mitigantes han limitado
la presidn sobre la inflacién en la regién, ambos

destacan los riesgos asociados con la formacion
de las expectativas de inflacion. Los bancos cen-
trales deben estar muy atentos a la evolucion de
las expectativas de inflacion ya que el traspaso del
tipo de cambio puede crecer cuando estas no estan
bien ancladas. Mientras tanto, la diferencia técnica
entre los tipos de cambio multilateral y bilateral no
escomprendida con claridad por el publico general.
Como resultado, la gran magnitud de la deprecia-
cién conrespecto al dolar puede generar excesivas
preocupaciones sobre el alza de la inflacion, las
expectativas de inflaciony, potencialmente, sobre
los riesgos de estabilidad financiera. Silos efectos
inflacionarios a corto plazo sonlo suficientemente
grandesy persistentes, o sila experiencia con las
depreciaciones histdricas con respecto al dolar
sigue dando forma a las expectativas de inflacién,
podria ser necesario que la politica de comunica-
cion prospectiva esté respaldada por acciones en
la tasa de interés. Ciertamente, las preocupacio-
nes de que las expectativas de inflacion puedan
no estarancladas han motivado subidas en latasa
de politica en Colombia y México.

4.2 INTERVENCION DEL TIPO DE CAMBIO
Y RESERVAS INTERNACIONALES

4.2.1 ; Por qué los paises intervienen
en los mercados cambiarios?

Laintervencion cambiaria porlo generaltiene como
meta lograr uno de los siguientes objetivos, dos o
todosellos: 1) estabilidad de precios; 2) estabilidad
financiera; y 3)acumulacion de reservasinternacio-
nales. Paralograr estas metas, las autoridades mo-
netarias consideran que la intervencién cambiaria
esmas eficaz o complementaria delinstrumento de
tasa de interés en ciertas circunstancias. La con-
tencion de la depreciacién excesiva deltipo de cam-
bio hace que sea mas facil lograr la estabilidad de
precios evitando las presiones inflacionarias por el
traspaso, preservando asila credibilidad del banco
central. Al contenerla excesiva volatilidad del tipo
de cambio se contribuye a preservar la estabilidad



financiera mediante la mitigacion de los riesgos de
descalces de moneda, respaldandoalavezelcre-
cimiento econdmico al evitar perturbacionesenel
mercado financiero y una elevada incertidumbre
asociada a episodios de inestabilidad financiera.
Finalmente, la acumulaciéon de reservas interna-
cionales ayuda a acumular colchones mas sélidos
para responder a los choques externos y reducir
la posibilidad de equilibrios multiples motivados
por la escasez de liquidez en moneda extranjera.

Desde una perspectiva tedrica, la bibliografia
sugiere los siguientes canales através de los cua-
les laintervencion cambiaria puede afectar al tipo
de cambio:

Emision de senales. Los bancos centrales
podrian querer enviar sefales sobre sus in-
tenciones sobre la politica monetaria en el
futuro al proprocionar informacién al merca-
do. Especificamente, los bancos querrianin-
dicar el tipo de cambio que seria compatible
con la postura de la politica monetaria futura
(Mussa, 1981).

Canal del equilibrio de cartera. Enla medida
que los activos nacionales no sean sustitu-
tos perfectos de los activos extranjeros, los
activos nacionales acarrearan una prima de
riesgo. Asi, unbanco central que interviniera
vendiendo activos nacionales para comprar
activos extranjeros (esto es, unaintervencion
esterilizada) incrementariala prima de riesgo
(delos activos nacionales) dado el acervore-
lativamente mas alto de tales activos (y vice-
versacuando compraactivos nacionales para
apreciar la moneda). El arbitraje de cartera
implica que los activos nacionales tendrian
menos valor, depreciando la moneda nacio-
nal (Khouri, 1976).

Microestructura de mercado. La bibliografia
sobre eltipo de cambio a nivel de su microes-
tructura ha documentado larelacion positiva
entre el volumen comerciado de mercadoy la
volatilidad cambiaria (Frankely Froot, 1990).

Las noticias, los choques externosy los pro-
blemas de liquidez a menudo resultan en un
volumen mayor de operaciones, incrementan-
do la volatilidad cambiaria. Esto podria tras-
tornarlos mercados financieros, asicomo la
asignaciény lafijacion de precios de losacti-
vos. Ademas, Aghion et al. (2009) muestran
que la mayor volatilidad cambiaria reduce el
crecimiento al disminuir el crecimiento delfac-
torproductividad total. Elcanal de transmision
es el siguiente: la mayor volatilidad cambia-
riaincrementalaincertidumbrey porlotanto
reduce la inversion (dadas las limitaciones
de crédito paralas empresas nofinancieras).

Canal de ahorro precautorio. Las crisis finan-
cierasde Asia enlos afios noventay los efec-
tos de la crisis financiera mundial obligaron
a los bancos centrales a acumular reservas
internacionales para constituir mayores col-
chones contra los choques externos.?3

Sinos enfocamos enlaregion, los bancos cen-
trales de América Latina con regimenes de metas
de inflacion usan la intervencién cambiaria para
reaccionar a grandes movimientos en los tipos de
cambioy alaexcesivavolatilidad cambiaria. Lain-
tervencion esta supeditada ala politica de tasade
interés tradicional, dirigida a lograrla meta de infla-
ciénatravés de uncanalde demanda agregada al
tiempo que influye enlas expectativas de inflacion.

La intervencion para limitar la excesiva volati-
lidad cambiaria o las depreciaciones excesivas
puede reforzar el papel principal del banco central,
la meta de inflacién, si el mecanismo usado para
formar estas expectativas destaca mas estos mo-
vimientos de los que se garantiza con el proceso
estructural subyacente de formacion de precios.
También, cuando la intervencion se asocia al ob-
jetivo de estabilidad financiera, los bancos cen-
trales pueden intervenir para mitigar la volatilidad

23 Ver Heller (1966) y Frenkel y Jovanovic (1981) para modelos
previos, y Jeanne y Ranciére (2011) y Bianchi et al. (2013)
para aportaciones mas recientes.
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cambiaria (como lo han hecho Colombia, México
y Peru) para lidiar con los descalces de moneda
en activos y pasivos, asi como los problemas de
liquidez. Por su parte, Chile agreg6 un mecanis-
mo de liquidez en 2009 para moderar los efectos
de la crisis financiera mundial. Vale la pena men-
cionar que, si bien la estabilidad financiera no es
el objetivo de muchos bancos centrales de la re-
gién, la falta de esta podria desanclar las expec-
tativas de inflacién.

Un motivo adicional para la intervencion cam-
biaria es la constitucion de colchones mediante la
acumulacién de reservas internacionales. Los pai-
ses generalmente prefieren colchones mas soli-
dos contra los choques inesperados, enlineacon
el canal del motivo precautorio mencionado antes.
Para las economias pequefas y abiertas, las ma-
yores reservas internacionales sirven a este fin, a
pesar del hecho de que los regimenes de tipo de
cambio flotante te6ricamente no requeririan un
alto monto de reservas. Enrealidad, durante el pe-
riodo de 2010 a 2015, los bancos centrales de las
economias AL5 acumularon cuantiosas reservas
internacionales, incluso hasta siete puntos por-
centuales del PIB en el caso de Brasil (grafica 9).
En algunos casos, hubo objetivos explicitos, como
en el caso de Chile durante 2011, que tenia como

finalidad equiparar su coeficiente de reservas a PIB
con paises de desarrollo y marcos de politica similar.
Sin embargo, la acumulacion de reservas interna-
cionales deberia esterilizarse para evitar una mayor
inflacién que pueda potencialmente desanclar las
expectativas de inflacién.

Con el fin de investigar los objetivos de la inter-
vencion cambiaria, Adler y Tovar (2014) relevaron
una encuesta sobre los motivos de intervencién en
15 economias de América Latina entre 2004 y 2010.
Documentaron que, generalmente, el principal moti-
vo expresado para las intervenciones cambiarias es
la reduccion del exceso de volatilidad, mientras que
las razones mas frecuentemente argumentadas para
la intervencién son la constitucion de reservas con
fines de autoaseguramientoy la contencion de la vo-
latilidad cambiaria.

4.2.2 ; Como intervienen los bancos centrales?

A fin de investigar cdmo se aplica realmente la in-
tervencién cambiaria, necesitamos enfocarnos en
diversos aspectos. El primero es la estructura de in-
tervencion, ya que algunos paises operan segun un
marco basado en reglas, mientras que otros operan
pordecisiones discrecionales, con prosy contras po-
tenciales. Alavez, los paises pueden cambiarcon el



tiempo entre el uso de reglas o el criterio. Otro as-
pectoes elinstrumento real. Algunos paises inter-
vienen en el mercado de contado; otros lo hacen
usando acuerdos de canje en los mercados de fu-
turos. En seguida presentamos como la eleccion
del instrumento esta determinada principalmente
por el objetivo. En la mayoria de los casos, la fre-
cuencia de las intervenciones se ve afectada por
laeleccion del marco. Finalmente, nos enfocamos
aqui en la intervencién cambiaria esterilizada. A
continuaciénindagamos cada uno de estostemas,
examinando cuando los diversos instrumentos po-
drian servir mejor a las metas del banco central.

Vale la pena sefalar que para América Latina
la intervencion cambiaria ha estado concentrada
principalmente en el logro de los objetivos de la
estabilidad financiera y de la prevencion (esto es,
constitucidon de colchones). El objetivo de estabili-
dadde precios hasido el foco sélo en episodios de
grandes depreciaciones cambiarias, aun en pai-
ses con menor traspaso del tipo de cambio a los
precios nacionales, dado simplemente el tamafo
de la caida en el tipo de cambio.

En términos de la estructura de la intervencién
cambiaria, algunos paises latinoamericanos siguen
elenfoque basado enreglas. Talesreglas pueden
especificar el tamano de la intervencion y su mo-
dalidad, asicomo los desencadenantes contingen-
tes. Porejemplo, Colombia y México usaron reglas
que condicionaron laintervencion a un cambio dia-
rio lo suficientemente grande en el tipo de cambio,
pero estas se dejaronde lado enmayoy febrerode
2016, respectivamente. En un periodo corto, Brasil
empled también una politica de intervencion cam-
biariaconbase enreglas. Luego delllamado taper
tantrum (reaccidn excesiva de panico), el Banco
Central de Brasil comenz6 un programa de inter-
venciones preanunciadas en agosto de 2013 que
implicaban subastas diarias de canjes cambiarios
y de acuerdos de recompra equivalentes a 3,000
millones de ddlares por semana. Si bien se habia
establecido que el programa inicial llegaria a su
fin a finales de 2013, se extendio repetidamente,
sibien con menores volumenes de subasta, hasta

su conclusion en marzo de 2015. En su punto maxi-
mo, el saldo pendiente de divisas fue de aproxima-
damente 110,000 millones de délares.

Otros paises de la region prefieren la interven-
cién cambiaria discrecional, entre ellos Brasil (con
la excepcion del programa descrito antes) y Perd,
perotambién mas recientemente Colombiay Mé-
xico (ver cuadro 4, paneles a y b).2* Bajo discre-
cionalidad, si bien los participantes del mercado
generalmente saben si el banco central estd com-
prando/vendiendo ddlares, quiza sélo pueden co-
nocer eltamano real de estaintervencion después
de que haya sucedido.

Hay ventajas y desventajas en los distintos enfo-
ques. Deberia ser preferible el anuncio de lainter-
vencion almenos desde una perspectiva de envio
de sefales, tema especialmente relevante paralos
bancos centrales con metas deinflacion. La mayor
transparencia ayuda a aliviar los temores de que
las intervenciones enviaran sefiales confusas so-
bre el compromiso con la meta de inflacién. Para
poner en perspectivaa América Latina, el Reserve
Bank of New Zealand emplea una regla transpa-
rente para determinar cuando intervenir, que esta
condicionada a no afectar los objetivos de politi-
ca monetaria. La intervencion cambiaria sélo se
desencadena si se cumple con las condiciones 'y
si tiene como meta limitar la excesiva volatilidad
cambiaria, asi como los niveles extremadamente

24En Peru, por ejemplo, el BCRP tiene una politica de mode-
rar la excesiva volatilidad cambiaria para limitar los efectos
negativos de las grandes fluctuaciones cambiarias. En gene-
ral, el BCRP interviene de tres maneras: 1) intervencién de
contado, comprando o vendiendo ddlares directamente en
el mercado; 2) certificados de depdsitos (CD) indexados al
tipo de cambio. Los CD se denominan en moneda nacional
pero se ajustan de acuerdo con los movimientos de precios
de la divisa (con el objetivo de ofrecer al mercado un activo
de cobertura); y 3) canjes de moneda, que son contratos a
término de divisas no entregables, denominados en moneda
local. Los canjes financieros sobre divisas se fijan en mone-
da local y cualquier ajuste relacionado con los movimientos
cambiarios (ganancias y pérdidas a partir de la valuacion)
van a una cuenta llamada “Articulo 89”.



MARCOS DE INTERVENCION CAMBIARIA E INSTRUMENTOS PRINCIPALES;
Y VENTAS Y COMPRAS BRUTAS

a. Marcos de la intervencion

Reglas contra discrecionalidad

Contado contra canje futuro

Pais Reglas Discrecionalidad Contado Canje futuro
Brasil v v v v
Chile v v
Colombia 4 v v
México v v v
Peru v v v

b. Ventas y compras brutas (miles de millones de délares estadounidenses)

Ventas brutas de divisas

Compras brutas de divisas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brasil 0.00 6.7 26.2 130.4 153.3 122.6 42.0 66.4 30.4 5.5 16.8 8.3
Chile 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 12.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Colombia 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 3.7 4.8 6.8 41 0.0
México 0.00 0.0 0.7 0.0 0.2 245 20.6 23.2 16.9 17.3 14.3 2.8
Peru 0.04 10.3 2.9 10.5 16.9 22.2 9.2 10.3 13.0 6.3 6.3 8.7

Nota: las ventas y compras brutas incluyen transacciones de contado y contratos de canje futuro.

Fuente: autoridades nacionales.

apreciados o depreciados deltipo de cambio conres-
pecto a sus fundamentos.2®

El cuadro 4, panel A, resume también los instru-
mentos usados para intervenir en el mercado cam-
biario en América Latina. Chile, Colombia y México
intervienen principalmente mediante eltipo de cambio

25 para mas detalles, ver RBNZ Bulletin, nim. 68, nimero 1 (enero
de 2005). Para que se inicie una intervencion cambiaria, “el Ban-
co necesitara estar seguro de que se cumplen todos los criterios
siguientes: 1) el tipo de cambio debe ser excepcionalmente alto
0 bajo; 2) el tipo de cambio debe ser injustificable de acuerdo
con los fundamentos econdmicos; 3) la intervencion debe ser
congruente con la PTA (meta de inflacién); y 4) las condiciones
en los mercados deben ser oportunas y permitir que la inter-
vencion tenga una oportunidad razonable de tener éxito. Estas
condiciones estan definidas precisamente en el mismo volumen
que guia las decisiones de los responsables de la politica eco-
némica.

al contado, debido especialmente a sus metas de es-
tabilidad financiera. Brasil y Peru intervienen usando
ambos tipos de instrumentos. En el caso de Brasil,
como se menciono, se usan especialmente los can-
jesdebido ala metade enviar sefales. Para Peru, los
descalces de moneda son en particularimportantes
para la estabilidad financiera.

Si bien las intervenciones en el mercado de con-
tado pueden ayudar a dar respuesta ala escasez de
liqguidez cambiaria, las intervenciones en el merca-
do de canjes son utiles principalmente para aliviar la
demanda de cobertura cambiaria. Cuando un banco
0 una empresa tiene pasivos en moneda extranjera
a punto de vencer, necesita dolares en efectivo para
pagar estos pasivos. En presencia de una escasez
generalizada de liquidez en divisas, las intervencio-
nes mediante canjes serian menos eficaces que las



intervenciones de contado. Sin embargo, si el au-
mento en la demanda de divisas esta motivado por
inquietudes por la cobertura (esto es, porque se
revalua el riesgo cambiario), entonces lainterven-
ciénatravésde los canjes podria responderaesa
necesidad. Dicho esto, silos mercados al contado
y de futuros no estan segmentados, laopciéndela
intervencion podriano sertanimportante. Los can-
jes, que amenudo se liquidan en moneda nacional,
son especialmente utiles para mitigarlos cambios
enlasreservasinternacionales que resultan de la
intervencion cambiaria. Sigue siendo tema de de-
bate si los canjes liquidados en moneda nacional
pre-comprometen los acervos de reservas, yaque
no lo hacen en sentido contable, pero podrian ha-
cerlo desde una perspectiva econémica o desde
la perspectiva de los participantes del mercado.

La frecuencia de la intervencién depende de
doscosas. Poruna parte, silasintervenciones de-
penden de reglas o del criterio. Si la intervencién
se basa en reglas, solo resultados del mercado
desatarian la intervencién, afectando su frecuen-
cia, que puede al menos ser parcialmente evalua-
da. Lasintervenciones discrecionales tenderian a
ampliar la inestabilidad, ya que es mas dificil esti-
mar la probabilidad de una intervencion con base
enacontecimientos del mercado observado. Como
tal, laintervencién discrecional posiblemente exa-
cerbe lainestabilidad. Porotro lado, los fundamen-
tos centrales y la credibilidad de las autoridades
podrian incrementar o reducir la frecuenciacon la
cual se usalaintervencion en el mercado cambia-
rio. En cualquier caso, la mayor transparencia y
la mejor comunicacion tenderian a mitigar ambos
factores y por lo tanto a reducir la probabilidad de
que el banco central realmente intervenga en el
mercado cambiario.

El caso del uso de ventas cambiarias esterili-
zadas es a menudo mayor cuando el tipo de cam-
bio claramente sufre una correccion excesiva con
respecto al nivel de equilibrio, toda vez que gran-
deslos descalces de moneday las reservas sean
adecuadas. La correccidn excesiva podria ser un
sintoma de peligro en los mercados cambiarios
en cuyo caso podrian ser grandes los beneficios

potenciales de unaintervencion. También, enigual-
dad de condiciones, laintervenciéon cambiaria con-
tra un reajuste excesivo reduce su costo previsto,
porque la autoridad monetaria se beneficia si la
intervencion es exitosa.

Las ventas de divisas esterilizadas son mas cos-
tosas cuando el tipo de cambio se ajusta gradual-
mente a un equilibrio mas depreciado, sin ajuste
excesivo. Eluso delaintervencidén cambiaria para
moderar ese ajuste puede generar grandes pérdi-
das esperadas para el banco central y demorar el
ajuste necesario en los fundamentos. Asi, deberia
considerarse principalmente ante riesgos de es-
tabilidad financiera (tales como ante la presencia
de descalces de moneda enlos balances genera-
les) y de condiciones desordenadas en el merca-
do. Unaconsideracionimportante al decidir sihay
que intervenir o no, y el grado de la intervencion,
eslasuficienciadereservasinternacionales. Silas
reservas son apenas suficientes o menos que eso,
la intervencidn cambiaria podria ser contraprodu-
cente, ya que las mayores pérdidas de reservas
incrementarian la vulnerabilidad.

4.3 5 CUALES HAN SIDO LOS EFECTOS
DE LA INTERVENCION?

La evidencia de la eficacia de las intervenciones
cambiarias para reducir la volatilidad es mixta, al
igual que su efecto en el nivel del tipo de cambio.
Unarazén para la eficacia limitada podria ser que
los detalles de estas decisiones de politica no se
han explicado con claridad a los mercados. Por
ejemplo, lo que se entiende como volatilidad rara
vez se define en anuncios de politica. Del mismo
modo, ni uno solo de los paises que aplico inter-
venciones cambiarias y que participaron enla en-
cuestade Adlery Tovar (2014) mencioné el nivel del
tipo de cambio como un objetivo de su politica. La
faltade comunicaciony transparencia, elementos
clave de un sélido régimen de metas de inflacion,
podria estar limitando la eficacia de las interven-
ciones cambiarias.?®

26 Recientemente, Adler y Lama (2016) estudiaron las interven-
ciones cambiarias éptimas.



Los primeros trabajos empiricos sobre interven-
ciones cambiarias se enfocaron en las economias
avanzadas, y consistieron principalmente en mode-
los de equilibrio de cartera paraidentificarlos cam-
bios enlos niveles deltipo de cambio. Los estudios
hallaron poca evidencia a favor de la eficacia de
la intervencion cambiaria.?” No es de sorprender,
dados los limites de los efectos de cartera, ya que
eltamano de las intervenciones era muy pequefio
conrespecto ala profundidad de los mercados de
bonos en estas economias.?®

En contraste, la reciente bibliografia empirica
sobre mercados emergentes ha encontrado algu-
na evidencia en apoyo.2® Por ejemplo, Adler y To-
var (2014)y Adler,Lamay Medina (2016) examinan
pruebas comparativas entre paises y hallan que la
intervencion esterilizada sitiene un efecto econé-
mico significativo al reducir el ritmo de apreciacion
cuando la intervencidn responde a la entrada de
capitales. Daude, Levy-Yeyati,y Nagendgast (2014)
obtuvieron resultados similares. Barroso (2014) y
Chamon, Candido de Souza y Garcia (2015) con-
signan que la intervencidon cambiaria mantuvo li-
mitadas las presiones a la apreciacion en Brasil,
con grados variados de efecto econdmico. Estos
estudios evaluan los niveles del tipo de cambio,
poniendo a prueba de manera implicita o explici-
ta al enfoque de equilibrio de cartera. Fratzscher
et al. (2015) hallan que la intervencion cambiaria
funciona bien para suavizar la trayectoria del tipo
de cambio y para estabilizar el tipo de cambio en
paises con regimenes de banda estrecha.

El FMI (2015) muestra que la intervencién cam-
biaria redujo la volatilidad en Brasil durante el even-
to de taper tantrum (reaccion excesiva de panico)

27 Ver Sarno y Taylor (2001), para relevamiento, o Fatum y Hut-
chison (2003), donde la intervencion esterilizada en Japon
afecta sistémicamente al tipo de cambio sdlo a corto plazo.

28 para poner estos temas en perspectiva, la cantidad total de
intervenciones en el Acuerdo del Plaza fue de aproximada-
mente 18,000 millones de ddlares estadounidenses, canti-
dad que aun corregida por la inflacion es menor a la cantidad
de intervenciones cambiarias realizada en las economias del
AL5 en los ultimos afos.

29 Vier Menkhoff (2013) por relevamiento reciente, y el apéndice
para una lista de documentos y estimaciones.

de 2013. Barroso (2014) examina también el tema
de la volatilidad cambiaria, poniendo a prueba la
eficaciadelaintervencién cambiaria paralograrla
meta de estabilidad financiera. Del mismo modo,
Tashu (2014) encuentra que la intervencién cam-
biaria resulto eficaz para reducir la volatilidad cam-
biaria en Peru, mientras que Domac y Mendoza
(2004), Chamon (2015) y el FMI (2015) hallan evi-
dencias similares en México. A pesar de que son
menos los casos, y por ende menos los estudios,
de intervencidon cambiara en Chile, Claro y Soto
(2013) estudiaron la eficacia de las compras de re-
servas en 2008 y 2011; descubrieron que, si bien
tuvieron éxito, estas intervenciones tuvieron tam-
bién un costo.

Sin embargo, Disyatat y Galati (2005) encuen-
tran que enlaintervencién enla Republica Checa
tuvo un efecto poco significativo desde una pers-
pectiva estadistica sobre el tipo de contado y para
contenerelriesgo, pero que este efecto fue peque-
fio. Hallaron también que la intervencion influyo
en la volatilidad del tipo de cambio a corto plazoy
que, al parecer, las autoridades checas decidie-
ron intervenir principalmente en respuesta a una
aceleracion en la velocidad de la apreciacion de
la corona checa.

En términos de la evaluacion de instrumentos,
los trabajos recientes de Nedeljkovic y Saborowski
(préximos a publicarse) comparan la eficacia rela-
tiva de los contratos a término de contado y liqui-
dables por diferencias en Brasil. Descubren que
ambos instrumentos son eficaces para afectar el
nively lavolatilidad del tipo de cambio, con una co-
nexion significativa entre ambos instrumentos. Do-
cumentan también que el banco central del Brasil
tiende adepender mas delas intervenciones cam-
biarias de contado para contenerlas presiones de
flujos de capital, al tiempo que usalos contratos a
futuro parainfluiren latendencia deltipo de cambio.



4.3.1 Retos para las intervenciones
cambiarias: la clave es la transparencia

Mirando hacia el futuro, s cuales son los retos prin-
cipales para mejorar los regimenes con meta de
inflacion en América Latina en relacion con la in-
tervencion cambiaria? Dado el conflicto aparente
entre el uso de una politica de tasa de interés es-
tandary la intervencion cambiaria, hay un amplio
margen para mejorar este aspecto de la politica
monetaria.

En parte, la eficacia del régimen con metas de
inflacion se basa en gran medida en la credibili-
dad que la transparencia y la comunicacién clara
proporcionan para coordinary a anclar las expec-
tativas de inflacién.

La transparencia y la comunicacién adecuada
permitieron a los agentes econdmicos inferir con
error minimo la funcién de reaccion de la tasa de
interés del banco central. En este sentido, se logra
la coordinacion al anclar las expectativas de infla-
cién. Pero se carece de esta claridad con respecto
alaintervencién en el mercado cambiario, aun en
aquellos bancos centrales que operan usando una
intervencion cambiariabasadaenreglas. Seran ne-
cesarias metas (ya sea respecto a los niveles del

tipo de cambio, la estabilidad financiera o la acu-
mulacion de reservas) y marcos operativos (usan-
doreglas o el criterio) para hacer que los procesos
de intervencién cambiaria sean mas sencillos de
revelar al mercado. A la postre, la meta de enviar
sefales deberia ganar importancia con base en
la credibilidad del banco central. Esto es muy im-
portante porque en algunos casos las politicas de
intervencién cambiaria podrian en realidad am-
pliarlainestabilidad financiera en vez de mitigarla.

Unavez que las politicas se tornen mas transpa-
rentes, los actores del sector privado estaran me-
jorequipados para entender la funcién de reaccion
de la politica de intervencion cambiara del banco
central. Una intervenciéon cambiaria mejor comu-
nicada, mas transparente y por ende mas creible
podria reducir la necesidad de realmente interve-
nir, ya que los participantes del mercado anticipa-
rian la accion delbanco central en respuesta alos
movimientos en el tipo de cambio. Se mitigarian
los efectos microestructurales del mercado sobre
los tipos de cambio. A la vez, esto reforzaria la efi-
cacia de la meta de inflacion.

5. BANCA CENTRAL Y ESTABILIDAD FINANCIERA SISTEMICA

nlinea conlatendencia mundial, los bancos centrales en América

= Latina estan repensando sufuncion de preservar la estabilidad fi-
e Nanciera. La profundidadylos costos delacrisis financierallevaron
a un consenso mundial sobre la necesidad de contar con una dimension
macro de laregulacién financiera—o regulacion macroprudencial—, conla
intencion de preservar la estabilidad financiera y evitar otra crisis sistémi-
ca. Este nuevo enfoque de la regulacion financiera tiene dos elementos:
uno que destaca laimportancia de observar el sistema financiero como un
todoynocomolasumade instituciones individuales; y otro que expande
el perimetro de laregulacién paraincluiratoda laindustria financieray no
soloalosbancos. El consenso sugiere también que los bancos centrales
deberian desempenar un papel importante enla formulacién de politicas




macroprudenciales. En respuesta, la mayoria de
los paises avanzados ya estan aplicando politicas
macroprudenciales, mientras que los mercados
emergentes estan moviéndose gradualmente en
esadireccion.®° Sin embargo, sibien la politica ma-
croprudencial otorga beneficiosinnegables, puede
potencialmente generar costos sino se formula de
manera apropiada. El reto paralabanca central en
América Latina es porlotanto elaborarunafuncion
de politica macroprudencial que minimice dichos
costos evitando al mismo tiempo debilitar lainde-
pendenciade losbancos centrales enladireccién
de la politica monetaria.

5.1 LA SITUACION DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL EN AMERICA LATINA

América Latina se ha visto afectada por mas cri-
sis bancarias que cualquier otra region del mundo.
Durante el periodo de 1970 a 2012, se sucedieron
28 crisis sistémicas de labancaenlaregiony nin-
guno de los paises grandes fue inmune a ellas. En
comparacién con otras regiones, América Latina
se situa entercerlugar por la cantidad total de cri-
sis (ver gréfica 10). Sin embargo, ocupa el primer
lugar si se pondera por la cantidad de paises en
cada region. Ademas, en algunos paises, las cri-
sis bancarias ocurrieron méas de una vez; Argen-
tina lidera este grupo con cuatro episodios (1981,
1989, 1995 y 2002), y muchos paises han sufrido
crisis bancarias dos veces. Por otra parte, en 14
de estos episodios, se produjo simultaneamente
unacrisis de moneday en nueve de ellos ocurrie-
ron también crisis de deuda soberana.®’

Sin embargo, América Latina caped relativa-
mente bien el efecto adverso de la crisis financiera

30 E| Reino Unido y Estados Unidos, asi como la Unién Euro-
pea y algunos de sus paises miembro, aprobaron reformas
legales a su marco de estabilidad financiera para sentar las
bases para las politicas macroprudenciales. Paises emer-
gentes como Malasia, Tailandia y Turquia han aprobado re-
formas en la misma direccion.

31 Ver Laeven y Valencia (2013) para una base de datos de las
crisis bancarias sistémicas.

CRISIS BANCARIAS SISTEMICAS EN AMERICA LATINA
Y OTRAS REGIONES, 1970-2012
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Fuente: base de datos de crisis de Laeven y Valencia (2013).
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mundial. Por primera vez en varios decenios, se
evité que los efectos de un gran choque financie-
ro externo provocara una grave crisis en los pai-
ses de la region. Los sistemas financieros en los
paises exportadores de materias primas lograron
también resistir el efecto de fuertes choques ex-
ternos inducidos por el deterioro de los términos
de intercambio (relacionados con el fin del super-
ciclode las materias primas) y las grandes salidas
de capital que se produjeron ante la normalizacion
de la politica monetaria de Estados Unidos. Estos
dos choques generaron grandes depreciaciones
de las monedas, pero los sistemas financieros si-
guieron teniendo una base sélida.

Sin embargo, este resultado no deberia instar
alacomplacencia. Lahistoria muestra que no hay
pais que sea inmune a las crisis financieras. Ade-
mas, la crisis financiera mundial demostré que las
vulnerabilidades financieras pueden desarrollarse
con conexiones sistémicas y que, por tanto, pue-
dentrasladarse mediante distintas actividades de
la industria financiera (bancos, empresas de se-
guros, mercados de valores).

América Latina ha adoptado un enfoque cauto
con respecto a la politica macroprudencial. Los
paises han logrado progresos, aunque a un paso
mas lento que en las economias avanzadas. Asi,
Chile, México y Uruguay han establecido formal-
mente comités de estabilidad financiera, los cua-
les difieren en algunos aspectos de un pais al otro
(ver recuadro 1). Brasil ha establecido también un
acuerdo similar dentro delbanco central, asicomo
otros comités que tienen unfin de coordinaciénde
lainformacion con otrasinstituciones regulatorias
del sectorfinanciero.3 Enlos tres primeros casos,
el acuerdo institucional para la politica macropru-
dencial se asemeja al Consejo de Supervision para
la Estabilidad Financiera de Estados Unidos, aun-
que en Chile el banco central no es un miembro
formal del Comité de Estabilidad Financiera, pero
si participa como miembro invitado.

El arsenal para la politica macroprudencial en
la regidon comprende principalmente los mismos

32 Ver Jacome, Nier, y Imam (2012) para una explicacion del
acuerdo institucional de Brasil.

instrumentos regulatorios de antes de la crisis fi-
nanciera mundial. Por ejemplo la constitucion de
provisiones dindmicas ya existia en Bolivia, Co-
lombia, Peru y Uruguay, mientras que una serie
de paises aplicaban ya otros instrumentos como
limites a las posiciones abiertas netas en mone-
da extranjeray alas exposiciones interbancarias,
aunque con un enfoque microprudencial. El pais
mas activo en la aplicacién de instrumentos ma-
croprudenciales es Brasil, donde se ha utilizado
cambios alarelacion entre préstamosy el valor del
activo y enlos factores de ponderacién del riesgo
de los activos.®*Es interesante que no sea comun
en América Latina la imposicion de requerimien-
tos extraordinarios de capital paralasinstituciones
financieras sistémicas, a pesar del hecho de que
en la mayoria de los paises los dos bancos mas
grandestienen una participacion de mercado que
en conjunto excede el 40 por ciento.

5.2 EL RETO DE ESTABLECER UNA FUNCION
DE POLITICA MACROPRUDENCIAL EFICAZ
Y EQUILIBRADA

Si bien la mayoria de los paises de América Lati-
na han hecho importantes avances en los ultimos
15 afnos para aumentar la solidez de sus siste-
mas financieros y su capacidad de recuperacion
ante choques reales y financieros, posiblemente
sean necesarios mayores esfuerzos para enfren-
tarlas vulnerabilidades sistémicas. Ante los gran-
des estragos que dejo la crisis bancaria en los
afos ochenta y noventa, la mayoria de los paises
pusieron en vigor una nueva legislacion para me-
jorarla supervision prudencial y las regulaciones.
Los requerimientos de capital son mas altos que
los estandares de Basilea, y estan en operacion
grandes colchones de liquidez. Los organismos re-
guladores han pasado de lasupervision basada en
el control de cumplimiento a la aplicacion de pro-
cedimientos orientados al riesgo. Los paises han
modernizado también la legislacién para enfren-
tar las quiebras bancarias y fortalecer las redes
de seguridad financiera. Sin embargo, los paises

38 Ver Afanasieff et al. (2015).



Hay un interés creciente en América Latina sobre
coémo elaborar un eficaz marco de politica macro-
prudencial. Después de la crisis mundial, ya se han
tomado algunas decisiones en este sentido. Chile,
México y Uruguay han hecho avances hacia una
mejora de sus marcos de estabilidad financiera,
sentando las bases para la aplicacion de politicas
macroprudenciales. Chile cred el Consejo de Es-
tabilidad Financiera en 2011, México el Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero en 2010, y Uru-
guay el Comité de Estabilidad Financiera en 2011.
Estas nuevasorganizacionesinstitucionalestienen
una serie de caracteristicas en comun:

Todastienen elmandato de evitar que se acumu-
len los riesgos sistémicos y, en caso de ser ne-
cesario, de recomendarla ejecucion de politicas
macroprudenciales alas dependencias relevan-
tes. Notienen poder de decisiony no son respon-
sables de rendircuentas formalmente, aunque en
México se requiere al Consejo preparary publicar
uninforme en que evalle la estabilidad financie-
ra y las medidas adoptadas con tal fin. Los tres
organismos institucionales estan investidos con
poderes para obtener informacion de todas las
actividades financierasy susinstituciones partici-
pantesy para desempenarunalaborcoordinada
para garantizar la consistencia de los esfuerzos
de estabilidad financiera.

Los comités de estabilidad financiera en México
y Uruguay tienen poderes explicitos para gestio-
narlascrisisfinancieras. En Chile, los poderes de
gestidon de crisisrecaen enlas instituciones indivi-
dualesy el Consejo opera como un ente coordina-
dor. La gestién de crisis se menciona de manera
explicita como una consideracién clave para es-
tablecer el Consejo. Enlos tres paises, el comité
espresidido por el ministro de Finanzas (MF) y los
otros miembros son los titulares de los organis-
mos de supervisionfinancieray del banco central

(excepto en Chile, donde el gobernador esta in-
vitado a participar, pero no es formalmente un
miembro del Consejo). Asi, en gran medida, son
reflejo de la estructura del Consejo de Supervi-
sion parala Estabilidad Financiera (FSOC, por sus
siglas eninglés) de Estados Unidos. El Consejo
de Estabilidad del Sistema Financiero de México
esta compuesto por otros ocho miembros, entre
elloslostitulares de la Comision Nacional de Ban-
cosy Valores; la Comisién Nacional de Seguros
y Fianzas; la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro; el secretario ejecutivo del
Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario;
el subsecretario de Finanzas; y el gobernador del
Banco de Méxicoy dos vicegobernadores. El Co-
mité de Estabilidad Financiera en Uruguay tam-
biénincluye al gobernador del Banco Central del
Uruguay, el superintendente de Servicios Finan-
cieros; y el presidente de la Corporacion de Pro-
teccion del Ahorro Bancario. Alavez, el Consejo
de Estabilidad Financiera de Chile estaintegrado
por los titulares de la Superintendencia de Valo-
resy Seguros, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, y la Superintendencia
de Pensiones. El gobernador del Banco Central
de Chile no es formalmente miembro del Consejo
porque se considera que esta funcién es incom-
patible con la preservacion de laindependencia
y el mandato del banco central, sancionado por
la Constitucién.

Algunos de estos comités tienen responsabi-
lidades especificas adicionales. Por ejemplo, re-
comendar los criterios para la determinacién del
presupuesto de los organismos supervisores en Chi-
ley coordinar con otras instituciones internacionales
los temas de estabilidad financiera en Uruguay. Se
exige que los tres comités se redinan con regularidad,
al menos una vez al mes en Chile, cada tres meses
en México y al menos una vez al aiio en Uruguay.



latinoamericanos siguen necesitando una politica
macroprudencial eficaz para vigilar y abordar las
vulnerabilidades sistémicas de manera oportuna
y en términos de las dimensiones estructurales.
La crisis financiera mundial ha demostrado que
es posible que las fuentes y el nivel del riesgo sis-
témico evolucionen con el tiempo, mientras que
la distribucion de los riesgos puede cambiar con
rapidez dada la naturaleza estatica de las regula-
ciones prudenciales tradicionales. Ademas, las
regulaciones deben considerar si los riesgos del
sector financiero interactuan fuertemente con los
eventos macroecondmicos.

Se necesita avanzar en la formulacion de una
funcién de politica macroprudencial en América
Latina dentro del entorno institucional vigente —los
modelos del Atlantico y Pacifico—y abordar aspec-
tos clave de estas estructuras.3*En el modelo del
Atlantico (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)
el banco central es responsable de la politica mo-
netaria y de la regulacion prudencial, asi como la
supervision de los bancos. En el modelo del Paci-
fico (Chile, Colombia, México, Perd, entre otros),
estas dos responsabilidades recaen separada-
mente en el banco central y en un organismo de
supervision.®® Dependiendo de qué modelo usen
los paises, se presentan distintos puntos de par-
tida para establecer una eficaz funcién de politi-
ca macroprudencial. En cuanto a otras areas de
la industria financiera que son relevantes para la
politica macroprudencial, las estructuras institu-
cionales varian entre paises.3¢

34 Estos acuerdos institucionales tienen raices histéricas (Ja-
come, 2016) y estan consagrados en la ley, y en algunos
paises en la constitucion.

S5En Jacome, Nier y Imam (2012) se presentan estos dos mo-
delos institucionales.

S6EnR Argentina y Brasil, las aseguradoras y los mercados de
valores estan regulados por organismos dedicados a este
fin, y en Chile por un solo ente regulador. En Colombia, estan
regulados por la autoridad de supervisiéon bancaria, en Méxi-
co los bancos y los valores se regulan en conjunto, en Peru
se regulan juntos los bancos y las aseguradoras, mientras
que en Uruguay los bancos, las aseguradoras y los merca-
dos de valores estan todos regulados por el banco central.

Eltema clave paralos paises que siguen el mo-
delo del Atlantico es aclarar el mandatolegal y es-
tablecer un sistema claro de rendicién de cuentas.
Los paises deberian hacer una distincién entre los
objetivos de la politica macroprudencial (estabili-
dadfinanciera) y de la politica monetaria (estabili-
dad de precios). Estadistincion esimportante para
asignarlos poderes correspondientes paralatoma
de decisiones de politica monetaria y macropru-
dencial. Los paises deberiantambién aumentar sus
esfuerzos de coordinacién con otras instituciones
supervisoras para atajar los riesgos sistémicos.
Aplicar un sistema de rendicién de cuentas para
las decisiones de politica macroprudencial que to-
man los responsables de formular politicas eco-
nomicas es unatarea compleja. Esto es porque la
rendicion de cuentas necesita basarse en unameta
claray medible contrala cual puedan compararse
las acciones de politica. Sin embargo, la estabili-
dad financiera es inherentemente dificil de medir.
Lo que se mide mas facilmente es lainestabilidad,
exactamente lo que las autoridades macropruden-
ciales esperarian evitar, por lo que el ejercicio de
rendicién de cuentas se reduce a asignar culpas
mas que a prevenir anticipadamente los resulta-
dos negativos.

En los paises que parten del modelo del Pa-
cifico, hay retos adicionales para fortalecer las
politicas macroprudenciales. Esto es porque la
informacion relevante, la pericia y los poderes re-
gulatorios se distribuyen entre elbanco central y la
autoridad bancaria, asi como entre otros érganos
de supervisién. Esto hace mas dificil que la politi-
ca macroprudencial tenga éxito porque depende
de la cooperacion entre distintas instituciones.®”
La respuesta en algunos de estos paises ha sido
la constitucion del comité de estabilidad finan-
ciera. Sin embargo, estos comités carecen en la
practica de eficacia en la aplicacién de la politi-
ca macroprudencial. Si bien pueden recomendar
la adopcién de medidas macroprudenciales, sus
recomendaciones no son legalmente vinculan-
tes. Supuestamente, los legisladores trataron de

37 Ver Nier et al. (2011).



preservarlaindependenciadelbanco centraly de
las instituciones reguladoras financieras al evitar
lainterferencia del poder ejecutivo (los comités de
estabilidad financiera estan presididos por el mi-
nistro de Finanzas), pero al costo de hacer que la
politica macroprudencial no seatan eficaz ya que
ninguna institucion es plenamente responsable
por la toma de decisiones. Una alternativa para
reforzar la eficacia de estos comités es investir-
los con poderes de “cumplimiento o explicaciéon”
asociados con las disposiciones de recomenda-
cién existentes.

Independientemente de cual modelo institucio-
nalempleen los paises, el fortalecimiento o el esta-
blecimiento de un marco macroprudencial deberia
estar guiado por los siguientes criterios: 1) lograr
una eficaz identificacidn, anédlisis y vigilancia del
riesgo sistémico; 2) garantizarel uso oportunoy efi-
cazdelas herramientas de politica macropruden-
cial, creando mandatos apropiadosy garantizando
facultades amplias, como también mecanismos de
rendicién de cuentas; y 3) garantizar la coordina-
cién eficazenlaevaluaciony reduccién de riesgos
sistémicos a fin de minimizar las brechas y super-
posiciones institucionales al mismo tiempo que
se preservala autonomia de las distintas politicas
separadas.®® Dicho esto, la configuracion institu-
cional que respalda la politica macroprudencial
no deberia socavar la independencia y la credibi-
lidad ganadas con tanto esfuerzo por los bancos
centrales. Yaque la preservacion de la estabilidad
financiera implica inevitablemente el involucra-
miento del gobierno, —dado que- las crisis finan-
cieras se pagan con dinero de los contribuyentes,
es importante mantener las decisiones de politica
monetaria aisladas de la interferencia del gobier-
no. Unaalternativa es mantenerlos distintos cuer-
pos decisorios con objetivos claros y separados,
y con diferentes instrumentos primarios (tasas de
interés para la politica monetaria y herramientas
macroprudenciales para la estabilidad financie-
ra). La mejora enlacomunicacion para explicar la
funcidn delbanco central enla ejecucion de estas
responsabilidades es también esencial.

38 Vier un debate de estos principios en Nier et al. (2011).

Los paises en América Latina deben también
definir como pueden coordinar mejor las politi-
cas macroprudenciales con otras politicas eco-
némicas, especialmente con la politica monetaria
y la microprudencial.®® Es ampliamente aceptado
que las politicas monetarias y macroprudenciales
muestran fuertes complementariedades e inte-
racciones. Sin embargo, no hay receta Unica para
garantizar la coordinacion eficaz. Asi, es esencial
entender las interacciones de estas politicas, sus
conflictos potenciales y sus sinergias, y la mejor
manera de desplegarlas para lograr las metas de
estabilidad de precios (asociadas con la politica
monetaria) y la estabilidad financiera (asociada
con la politica macroprudencial). Como principio
de coordinacion deberian usarse las dos politicas
de forma complementaria asignando eluso de las
tasas de interés para afectar la demanda agrega-
day lograr el objetivo de estabilidad de precios, y
utilizando instrumentos macroprudenciales para
alcanzar principalmente la meta de estabilidad fi-
nanciera. Laregulacion macroprudencial y micro-
prudencial estd mas estrechamente entrelazada.
Como en surelacion con la politica monetaria, en
principio las politicas macro y microprudenciales
tienen objetivos diferentes (estabilidad del sistema
financiero como untodo y proteccién de los depo-
sitantes, respectivamente) y, sibien tienen carac-
teristicas complementarias, las dos metas pueden
sermutuamente excluyentes. Por ejemplo, un pais
podria necesitarintroducir una medida macropru-
dencial, tal como la promulgacion de disposiciones
especiales enlos bancos para mantener los flujos
de crédito en la etapa descendente del ciclo eco-
noémico. En contraste, la autoridad microprudencial
podriarecomendar una politica mas conservadora
al considerar que la regulacion macroprudencial
podriamenoscabarla seguridad de los depdsitos o
la solvencia de lasinstituciones. El reto es elaborar
un marco institucional que pueda coordinar eficaz-
mente estas dos politicas, teniendo en cuenta que
no es claro el limite que las separa, ya que los dos
tipos de regulacién usan instrumentos similares.

39 Ver FMI (2013b).



6. OBSERVACIONES FINALES

os bancos centralesindependientes de América Latina han obteni-

do avances importantes para ofrecer un entorno de estabilidad de

precios que fomenta el crecimiento econémico sustentable. Hemos
revisado el apuntalamiento de estos logros y expusimos los retos que aun
tiene por delante la banca central en laregion.

Para aquellos paises donde la inflacion permanece alta y volatil, el
logro de una estabilidad de precios duradera requerira no sélo resolver
los desequilibrios fiscales sino también reforzar laindependencia de los
bancos centrales. En los paises donde los regimenes con meta de infla-
cion estan bien establecidos, los retos por resolver implican evaluar la
capacidad econdmica ociosay la postura de politica, anclar aun mas las
expectativas de inflacién, comunicar la politica monetaria en un entorno
de choques transitorios de larga duracion y aclarando la funcién del tipo
de cambio en el marco de politica monetaria. Finalmente, la funcion de la
politicamacroprudencial de preservarla estabilidad financiera debe estar
coordinada con objetivos existentes y se debe tener cuidado de preser-
varlaindependencia de los bancos centrales y la primacia de su objetivo
de estabilidad de precios.

ANEXO

ALGUNAS PRUEBAS EMPIRICAS DE LAS INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Estudio Efecto

Entre paises

Adler y Tovar (2014) Intervencion cambiaria del 0.1% del PIB desacelera al
ritmo de apreciacion de la moneda nacional en un 0.3
por ciento.

Adler, Blanchard y Carvalho (2015) Intervencion cambiaria del 0.25% del PIB reduce la

apreciacion por el efecto en un 1.5 por ciento.

Adler, Lisack y Mano (2015) Intervencion cambiaria de 1 punto porcentual del PIB
deprecia los tipos de cambio nominal y real en un [1.7%-
2.0%] y [1.4%-1.7%], respectivamente.

Daude, Levy-Yeyati y Nagengast (2014) Un alza del 1% en la intervencion cambiaria debilita la
moneda nacional en un 0.18 por ciento.



Barroso (2014)

Brasil

Intervencion con la compra de 1,000 millones de dodlares
=> depreciacion del 0.45%-1.18% de depreciacion.
Intervencién con la venta de 1,000 millones de dodlares
=> apreciacion del 0.46%-0.66 por ciento.

Promedio: cambio de un 0.5% en la valuacién de la
moneda nacional.

Chamon, Garcia y Sousa (2015) Apreciacion en exceso del 10% luego del anuncio del

Tahu (2014)

Domac y Mendoza (2004)

Chamon (2015)

Domac y Mendoza (2004)

programa de canje de 2013.

Peru

Ventas de divisas son eficaces para reducir la volatilidad y
depreciacion. Compras de divisas no son eficaces.

México
Venta de divisas por 100 millones de ddlares fortalece al
peso en un 0.08 por ciento.

Apreciacion de aproximadamente un 2.5% después de los
anuncios de intervencion cambiaria de 2015.

Turquia
Ventas de divisas por 100 millones de ddlares fortalecen la
lira en un 0.2 por ciento.
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