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1. INTRODUCCION

aintensidad de los efectos financieros de propagacion (spillovers)

y de rebote (spillbacks) entre paises ha aumentado de manera sig-

nificativa desde la crisis financiera internacional, por lo que repre-
sentan una amenaza para la estabilidad financiera. El uso de politicas
macroprudenciales después de haber aplicado las reglas anticiclicas
sistematicas disminuye la volatilidad y contribuye a la estabilidad finan-
ciera, al crecimiento y a la inversion. Sin embargo, un mayor uso de poli-
ticas macroprudenciales no sistematicas nacionales y de medidas para
manejar los flujos de capital —incluidos controles de capital mas estric-
tos—pudiera ocasionar una guerra regulatoria y reducir el bienestar eco-
némico mundial. Por ende, podrian explorarse otros cursos de accion,
como lo demuestra la adaptabilidad de los marcos de politica utilizados
por las economias de mercado emergentes (EME), que no han dejado de
evolucionar a partir de las lecciones aprendidas de las crisis y que debe-
rian considerar las crisis financieras internacionales. Esta evolucion for-
ma parte de la curva de aprendizaje que utiliza las experiencias de crisis

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion. El articulo elaborado con base en los comentarios de pane-
listas en el seminario sobre Financial Volatility and Foreign Exchange Intervention: Challenges for Central Banks,
en Cusco, 25 y 26 de julio de 2017, organizado de manera conjunta por el Banco Interamericano de Desarrollo y
el Banco Central de Reserva del Peru. Las opiniones expresadas en este documento son del autor y no necesaria-
mente reflejan las del Banco de Pagos Internacionales. El autor agradece a Jaime Caruana, Pierre-Richard Agénor,
Giovanni Lombardo, Hyun Song Shin e Illhyock Shim por sus utiles comentarios, y a Bat-el Berger y Tania Romero
por su valiosa ayuda.
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previas, la formulacién de politicas y la investiga-
cién paraimpedirque las vulnerabilidades se con-
viertan en crisis a gran escala. Estos comentarios
tienen por objeto mostrar como ocurre este pro-
ceso, suimportancia parala estabilidad mundial y
para que sea una Ultima pero muy necesaria nueva
leccion. La estabilidad financiera mundial requie-
re de lacoordinacion internacional de las politicas
macroprudenciales entre las principales EME (las
que combinadamente representan gran parte de
laeconomia mundial) y las principales economias
avanzadas.

Las observaciones se estructuran de la siguien-
te manera. Primero, nos remontamos un poco en
el tiempo y vemos la respuesta de los marcos de
politica econdmica de las EME a las crisis que ex-
perimentaron en los afios noventa: agregando
flexibilidad pragmatica para manejar la trinidad
imposible y obtener buenos resultados. La idea
era “mantener la casa en orden”. Segundo, anali-
zamos los retos que se han ido presentando des-
delacrisis financierainternacional, sobre todo los
efectos de propagacionfinancieraen formade en-
tradas de capital mas cuantiosas de lo habitual y
de volatilidad financiera en las EME. En este con-
texto, a las autoridades en las EME les ha resulta-
do cada vez mas dificil mantener los equilibrios
econdmicos internos y externos con el arsenal
de politicas usual. Tercero, muchos reaccionaron
considerando nuevos objetivos de politica (esta-
bilidad financiera) y complementando las politicas
econdmicas tradicionales con nuevos instrumen-
tos, como las politicas macroprudenciales, las in-
tervenciones cambiarias o las herramientas para
manejar los flujos de capital, en lo que puede de-
nominarse como un modelo integral de metas de
inflacion (11T). Cuarto, aun este modelo podria po-
ner“orden enla casa” solo parcialmente. Las EME
seguian sufriendo volatilidad elevada durante los
episodios de cambios subitos en el sentimiento de
los inversionistas internacionales. En consecuen-
cia, latendencia a utilizar politicas macropruden-
cialesy formas de administrar los flujos de capital
—mediante controles, entre otras herramientas—se

presentamas a menudo donde estas se utilizan de
manera puntual y no sistematica, y donde mayor
es la probabilidad de que tengan efectos de rebo-
te enlas economias avanzadasy las emergentes.
Porlotanto, este tipo de accidon mediante politicas
tal vez esté contribuyendo inadvertidamente a un
crecimientomasbajo alargoplazoy, porlotanto, a
una pérdida de bienestar econédmico mundial (ver
Boar etal.,2017). Esto nos lleva a nuestro quinto y
ultimo punto. Con base enlainvestigacion reciente,
argumentamos que el marco de politica en las EME
necesita ir mas alla de un modelo IIT para atender
estos nuevos desafios. Nuestra vision es que las
EME no sélo necesitan ampliar su arsenal de poli-
ticas agregando politicas macroprudenciales, sino
proponer también que las economias avanzadas
entablen cierto grado de coordinaciéninternacional
de politicas macroprudenciales. Esto representaria
una mejora para ambas partes con respecto a un
mundo que depende de utilizar controles de capi-
tal puntuales para mantener arayala volatilidad fi-
nanciera injustificada que llega del exterior. Evitar
este tipo de guerra regulatoria macroprudencial
seriaunamanera mas eficiente de lograr un mayor
bienestar social en elmundoy unbien comun para
la estabilidad macroecondmicay financieraenlas
economias avanzadas y emergentes.



2. DEL POPULISMO MACROECONOMICO A LOS MARCOS
DE POLITICA PRAGMATICOS EN LAS EME

asincongruencias enla politica econémica desempefaron un papel

importante en las crisis financieras de las EME en los afios ochentay

noventa. Un ejemplobien documentado eslailusiénde que, enuna
economia abierta con un tipo de cambio fijo, uno podia aplicar politicas
expansionistas de tipo presupuestario y monetario por largos periodos,
incluso si producian desequilibrios crecientes (como grandes déficits de
cuenta corriente y mayor deuda, publicay privada, internay externa). En
AméricalLatina en particular, algunas autoridades suelen aplicar politicas
presupuestarias, monetariasy financieras (crediticias o cuasifiscales) de
tipo expansionista, sin atender las limitaciones fiscales y cambiarias.' Los
intentos de evitar el frilema econémico de defenderun régimen cambiario
fijo, la plena movilidad del capital y una politica monetaria independiente
(Obstfeld et al., 2005) aplicando dichas politicas incongruentes ocasio-
naron que muchas EME terminaran con desequilibrios insostenibles al
acumular un monto excesivo de pasivos en comparacion con sus activos
y reservas (por ejemplo, las denominadas en moneda extranjera). Es asi
que se presentaron problemas de credibilidad por perseguir objetivos en
conflictoy, por ejemplo, las discordancias de vencimiento y divisa de los
activos frente alos pasivos alalarga condujeron a las bien conocidas cri-
sis de divisas o bancarias en las EME.

Por las lecciones que aprendieron de estas crisis, muchas EME han
seguido métodos mas prudentesy “pragmaticos” para manejar las limita-
ciones de dicha trinidad (grafica 1). La mayoria cambié a un tipo de cam-
bio flotante (pero administrado) como primera linea de defensa contralos
choques externos. Eso con frecuencia se complementd con la acumu-
lacion de reservas (internacionales) o la celebracion de convenios con
instituciones financieras multilaterales que les aseguran la provision de
liquidez. Los bancos centrales de las EME también hicieron la transicion
a un régimen monetario con metas de inflacién (flexibles) para lograr la
estabilidad de precios y aumentar la credibilidad poco a poco. Al mismo
tiempo, las autoridades presupuestarias empezaron a mantener la deu-
dapublicadentro de limites razonables mediante reglas vinculantes. Por
ultimo, algunas EME abrieron su cuenta de capital, pero mantuvieron al-
gunas medidas defensivas y utilizaron herramientas microprudenciales
para garantizar que el sistema financiero nacional estuviera bien capita-
lizado y pudiera resistir los choques externos.

' Dornbusch y Edwards (1991) denominaron populismo macroecondmico al régimen de
politicas que da prioridad al crecimiento y a la redistribucion del ingreso, y resta impor-
tancia a los riesgos de inflacion, al financiamiento de la deuda y a las limitantes externas.



MANTEN LA CASA EN ORDEN

Trinidad imposible Instrumentos/politicas

Tipo de < Régimen de tipo de cambio administrado/

cambio fijo

flotante
Autoaseguramiento (reservas internacionales)
Fondo comun + FMmI

Gestion fiscal y de deuda publica
Régimen de metas de inflacién
Sostenibilidad y credibilidad

Regulacién microprudencial

Politica monetaria Movilidad completa—— Algunas restricciones y controles

independiente del capital

+

Fuente: L. Pereira da Silva, “Some Lessons of the Global Financial Crisis from an EME and a Brazilian Perspective”, en O.
Blanchard, R. Rajan, K. Rogoff y L. Summers (eds.), Progress and Confusion: The State of Macroeconomic Policy, MIT Press, 2016.

La adopcién de este marco pragmatico mejord
de manerasignificativa el desempefio macroeco-
némico de las EME, por lo menos hasta la crisis fi-
nanciera internacional. En primer lugar, las EME
en conjunto (incluso si se excluye China) recupe-
raron sus equilibrios externo e interno. El saldo

agregado en cuenta corriente pasé de un déficit A las autoridades

a un superavit considerable, mientras que su dé- en las EME les ha
ficit presupuestario se contrajo de modo drastico resultado cada vez
(graflca 2,en Ita parte superllor).2 Durante. §ste pe- mas dificil mantener los
riodo, los precios al consumidor se estabilizarony o o

el crecimiento de las EME sigui6 superando al de eC]UI|IbrIOS economicos
las economias avanzadas (gréfica 2, en la parte internos y externos con
inferior). Por lo tanto, las politicas coherentes die- el arsenal de politicas
ron resultado. Sin embargo, este mejor desempe- usual

fio se diluyd con la crisis financiera internacional.
Desde entonces, los saldos externos e internos en
las EME se han deteriorado y el crecimiento se ha
frenado, sibien alcanzé cierta estabilidad en 2016.

2 En parte, el crecimiento incesante de China, que alimenté la

demanda de productos basicos durante los primeros afos
de este siglo, contribuyé a mejorar la balanza en cuenta co-
rriente de muchas EME productoras de productos basicos.
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3. PROPAGACIONES FINANCIERAS DESPUES DE LA CRISIS
FINANCIERA INTERNACIONAL Y SUS EFECTOS COLATERALES
ENLAS EME

| empeoramiento del desempefio macroecondmico en los afios
= de lacrisis financierainternacional suscita la pregunta de por qué
e €| Marco exitoso y pragmatico ideado por las EME no fue suficien-
te para seguir garantizando la estabilidad financiera ni la estabilidad del
producto y los precios. ;Se debid a una fase de decremento en el ciclo
economico (el fin del superciclo de las materias primas)? ;Reflejé unare-
acciéninsuficiente mediante politicas anticiclicas por parte de las autori-
dadesy los bancos centrales, que necesitan incrementar la intensidad y
eficacia de su herramental? ;O fue porque este noincluia uninstrumento
en particular? Sin duda, estas interrogantes requeriran investigaciones
mas profundas y tardaran en responderse.

En nuestra opinidn, para 2006-2007 ya se veian sefales de que los
vientos a favor de las EME estaban menguando. El superciclo de las ma-
terias primas estaba llegando a su fin y la abundancia financiera de las
economias avanzadas, que a la larga condujo a la crisis de hipotecas de
alto riesgo, habia causado sus primeras victimas. Pero las EME se las ha-
bian arreglado para acrecentar sus reservas y su credibilidad, como ya
dijimos. Por lo tanto, cuando estalld la crisis financiera internacional en
2008-2009, lamayoria de ellas pudo utilizar—y de hecho utilizaron—politi-
cas macroecondémicas expansionistas anticiclicas.® De hecho, el llamado
a una respuesta expansiva contundente y coordinada provino del propio
G20 y funciond bien en 2009.# Pero dos factores operaron en contra. El
primero fue la pérdida masiva de confianza del sector empresarial de las
economias avanzadas, que obviamente afectd también a las EME median-
te lo que puede llamarse un canal CNN (es decir, una cascada de malas
noticias econdmicas y financieras). A pesar de las respuestas contun-
dentes y oportunas mediante politicas en las economias avanzadas, los

3 Durante gran parte de su historia econdmica reciente, las EME han tenido que lidiar con
una falta de credibilidad y su pecado original. Por lo anterior, se han visto obligadas a
seguir politicas presupuestarias y monetarias contractivas cada vez que una crisis de con-
fianza sacude a los mercados internacionales y ocasiona la usual “huida hacia la calidad”
y el consecuente repunte en las primas de riesgo de los activos de las EME.

Ver la declaracion de los lideres del Grupo de los 20 en la Cumbre de Pittsburg, 24-25
septiembre de 2009. Sobra decir que la inclinacién natural de la politica econémica de
cualquier pais, sin importar su ideologia, es aplicar y beneficiarse de la parte expansiva de
sus respuestas macroecondémicas anticiclicas a una crisis. En algunas EME, el llamado a
una reaccion coordinada del G20 se entendié (o interpretd) como un permiso para gastar
mas de lo que marca la prudencia. Con el aval implicito del G20, los mercados también
mostraron cierta condescendencia con este gasto desmedido e indirectamente permitie-
ron un repliegue mal calculado de las politicas mas firmes y las ganancias a las que ya
hemos hecho alusion.



espiritus animales se cimbraron en todo el mundoyy,
naturalmente, enlas EME. El segundo, larespues-
ta mediante politicas enlas economias avanzadas
después de la crisis financiera internacional —con
politicas expansivas, primero en Estados Unidos,
que “salvé almundo” de otra Gran Depresion—ine-
vitablemente produjo dafos colaterales enlas EME.

No es nada nuevo que la politica monetaria esta-
dounidense influya enormemente en el movimien-
to conjunto del precio de los activos y los flujos de
capital en otras partes, en lo que se conoce como
el ciclo financiero mundial (ver, por ejemplo, Bru-
noy Shin, 2015; Rey, 2013; y Miranda-Agrippino
y Rey, 2015). Una explicacion de este vinculo es
bastante vieja y radica en el predominio mundial
del ddlar estadounidense, como moneda de fac-
turaciény de financiamiento. Por este predominio,
las decisiones de politica monetaria en Estados
Unidos repercuten en las EME por efecto de las te-
nencias y de los flujos. Por ejemplo, los cambios
en la politica monetaria estadounidense afectan
de inmediato el flujo de efectivo de los bancos in-
ternacionales y sus sucursales que otorgan cré-
dito a corto plazo en ddlares mediante la emisidn
de deuda en ddlares a tasa variable en otros pai-
ses. Ademas, como muchos hogaresy empresas
financieras y no financieras en todo el mundo tie-
nen activos denominados en ddlares o vinculados
a estadivisa, los cambios en la politica monetaria
estadounidense afectan el valor de sus activos y,
por lo tanto, mediante efectos en las garantias, su
capacidad para endeudarse.

La novedad durante la crisis financiera inter-
nacional fue la magnitud de los efectos de propa-
gacion derivados de las politicas monetarias no
convencionales. Estas combinan tasas de refe-
rencia ultrabajas y la compresién de las primas
por plazo mediante los programas de compra de
activos (expansion cuantitativa) y el manejo de ex-
pectativas mediante los comunicados o mensajes
del banco central sobre la orientacion de la poli-
tica monetaria. Las politicas monetarias no con-
vencionales fueron adoptadas primeramente por
la Reserva Federal después de lacrisis financiera

internacional y, mas adelante, por otros grandes
bancos centrales (el Banco de Inglaterra, el Ban-
code Japdny el Banco Central Europeo). Este tipo
de politicas no so6lo han amplificado los antiguos
canales de transmision de la politica monetaria
estadounidense, sino producido también interac-
ciones nuevas. Caruana (2013, 2015) destaca cin-
co canales diferentes, pero coincidentes, mediante
los cuales la politica monetaria de las economias
avanzadas se disemina en las EME: 1) los bajos
rendimientos de los bonos en las economias avan-
zadas debido a que las compras de activos reper-
cutieron enlos mercados de bonos nacionales de
las EME mediante efectos de reequilibrio de carte-
ras; 2)los bancos centrales de las EME al principio
reaccionaron a las bajas tasas de politica en las
economias avanzadas manteniendo ellos también
las tasas de corto plazo aun mas bajas; 3) las en-
tradas de capital desde las economias avanzadas
presionaron al alza las divisas emergentes; 4) las
bajas tasas de interés en délares propiciaron un
auge del endeudamiento externo;y 5) mas capital
de lo usual fluyé hacia las EME.

Lasinteracciones entre estos canales son com-
plejasy no se hananalizado afondo antes en con-
diciones de equilibrio general. Como ya dijimos,
estas politicas expansionistas si impidieron otra
Gran Depresion estabilizando la contraccion finan-
ciera en las economias avanzadas, pero también
tuvieron efectos menos positivos. Por ejemplo, al-
gunos analisis detallados sobre equilibrio parcial
muestran de manera convincente una acumulacion
delriesgofinanciero sistémico cuando las condicio-
nes financieras se mantienen expansivas durante
periodos prolongados. Tomemos, por ejemplo, el
fuerte vinculo entre el tipo de cambio y los rendi-
mientos de bonos soberanos que opera a través
delllamado canal de toma de riesgos mediante el
tipo de cambio (Brunoy Shin, 2015). Laabundante
liquidez en dblares después de la crisis financiera
internacional y las tasas bajas en Estados Unidos
instaron alas empresas enlas EME a que se finan-
ciaran enlos mercados de capital internacionales,
conlo que contribuyeron a un drastico incremento



de los pasivos en ddlares a principios del decenio
en curso (grafica 3). Los principios de contabilidad
yladebilidad del délar mejoran el balance de estas
empresas porque el valor de sus pasivos disminu-
ye enrelacion con el de sus activos, lo que permite
a los acreedores internacionales otorgarles mas
financiamiento. En otras palabras, su calidad cre-
diticia fluctia en mayor consonancia con los movi-
mientos del tipo de cambio que con cualquier otro
factor. Hofmann etal. (2017) encuentran que la de-
preciacion de cualquier divisa emergente frente al
délarestéd asociada a un ensanchamiento del dife-
rencial de los bonos enla monedalocal, en conso-
nancia con lalégica del canal de toma de riesgos.

De hecho, las entradas de capital constituye-
ron el principal canal de transmision de los efectos

financieros de propagacién después de la crisis
financiera internacional. Barroso et al. (2016) en-
cuentran que las politicas monetarias no con-
vencionales en Estados Unidos han ocasionado
grandes flujos de capital hacia Brasil, una apre-
ciacién de sumoneda, un auge bursatil y un creci-
miento del crédito. De los canales de propagacion
posibles, encuentran en su analisis que el Unico
estadisticamente significativo es el efecto de los
flujos de capital. Un analisis superficial confirma
que las entradas totales netas de capital en las
EME después de la crisis financiera internacional
efectivamente fueron mucho mayores que las re-
gistradas antes de esta, a pesarde las salidas ne-
tas desde la banca por el desapalancamiento de
los bancos internacionales (grafica 4).

COEFICIENTE DE DEUDA TOTAL EN MONEDA EXTRANJERA A PIB!
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FLUJOS NETOS DE CAPITAL A LAS PRINCIPALES EME
ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL'!
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En general, los efectos combinados de estos
canales de transmision de los efectos financie-
ros de propagacion de la politica monetaria des-
de las economias avanzadas hasta las EME han
conducido a una especie de paradoja: una exu-
berancia excesiva en los mercados de renta va-
riable y cambiarios en las EME que, empero, no
basté para seguir apuntalando el ciclo econémico
previo. De hecho, los fundamentos econdmicos
de algunas EME se deterioraron y, por ejemplo,
el endeudamiento externo del sector privado en
particular se desbocé a pesar de (o debido a) su
régimen de tipo de cambio flotante (controlado).®
Por lo anterior, las EME encaraban una disyunti-
va dificil para asegurar su estabilidad financiera.
El endurecimiento de su postura de politica mo-
netaria, al mismo tiempo que la politica moneta-
ria de las economias avanzadas estaba cercana
al limite cero, habria podido sencillamente incre-
mentar el apetito de los inversionistas por el ries-
goydehechointensificarlas entradas de capital.
Esodinamizaria todavia mas el ciclo de crédito lo-
caly pondria en riesgo su estabilidad financiera.
Después de la crisis financiera internacional, los
flujos de capital sin precedente como porcentaje
del PIB también han desafiado la eficacia de las
intervenciones en el tipo de cambio, las medidas
para administrar los flujos de capital y todas las
demas herramientas de politica empleadas para
atemperar la volatilidad cambiaria.

Esto significa que durante el decenio pasado
las politicas monetarias no convencionales arrui-
naron la buena labor realizada por los gobiernos
a finales de los noventa (entre otras acciones,
la acumulacion de reservas internacionales y la

5 La exuberancia después de la crisis financiera internacio-
nal mostro la proclividad de los mercados a comportarse
en manada e interpretar la apreciacion persistente del tipo
de cambio como una sefnal definitiva de un cambio total en
los fundamentos que justificaria un equilibrio, nuevo y mas
apreciado, del tipo de cambio real. Sin importar cuantas ad-
vertencias hemos escuchado acerca de la naturaleza de un
tipo de cambio flotante (e incluso del flotante controlado),
las apuestas sesgadas predominaron y resultaron ser una
amenaza para la estabilidad financiera.

prudente gestion presupuestaria; grafica 5). El
marco pragmatico de politicas que habian servido
bien alas EME hasta dicha crisis parecié yano ser
capaz de “poner la casa en perfecto orden”. Ese
resultado en cierta medida confirma la teoria de
Rey (2013, 2017), por ejemplo, quien argumenta
que laadopcion de un régimen de tipo de cambio
flexible ya no basta para lograr una politica mo-
netariaindependiente y que el grado adicional de
libertad obtenida es insuficiente para manejar la
trinidad imposible. Entonces, ¢hacia dénde de-
beria evolucionar el marco de politica de las EME?

Los flujos de capital
sin precedente como
porcentaje del PIB

también han desafiado
la eficacia de las
intervenciones en el
tipo de cambio
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4. LAS EME HACIA UN MARCO INTEGRAL DE METAS
DE INFLACION®

os dificiles retos que enfrentaron las autoridades de las EME des-

pués de la crisis financiera internacional son secundarios frente al

problema mucho mas grave que la origind. No obstante, dadas las
deficiencias regulatorias que contribuyeron ala crisis (Blinder, 2013), re-
vivieron un debate fundamental sobre las politicas previas a la crisis y lo
pusieron en primer plano: jpuede una politica monetaria, que se enfoca
solo en sus propios objetivos, producir simultdneamente estabilidad de
precios y estabilidad financiera? En términos mas generales, deberian
los bancos centrales preocuparse unicamente por la estabilidad macro-
econdmica (es decir, por el crecimiento y lainflacion) o también porla es-
tabilidad financiera? Y, de ser asi, ¢qué instrumento unico podria lograr
ambos objetivos?

Antes delacrisis, la visidn dominante era que la politica monetaria se-
gununrégimen de metas deinflacién (emplearlatasade politicade corto
plazo paradirigir lainflaciéon hacia un objetivo prestablecido) era suficien-
te para estabilizar la inflacion y, al mismo tiempo, también la actividad y
la macroeconomia. Cuando la estabilidad financiera se reduce a contro-
lar el “movimiento del precio de los activos”, lograrlo mediante la politi-
ca monetaria se pensaba que producia mayores pérdidas de bienestar
que si simplemente respondiera a la inflacion (por ejemplo, Bernanke y
Gertler, 1999, 2001; y Bernanke et al., 1999). Por ende, lo recomendable
al emplear un régimen de metas de inflacion era dejar de lado la estabili-
dad financiera como objetivo de politica independiente ex ante y utilizar,
de ser necesario, herramientas prudenciales para lidiar con problemas
financieros ex post (por ejemplo, el saneamiento después de las crisis).
Sinembargo, otros argumentaban a favor de reaccionar de manera proac-
tiva a las vulnerabilidades financieras percibidas (por ejemplo, Borio y
White, 2003; y Cecchetti et al., 2002) con el fin de reducir la probabilidad
y gravedad de las crisis financieras. Pero la crisis financiera internacional
puso a prueba la capacidad de los regimenes de metas de inflacion para
limitar los desequilibrios financieros. La dependencia de una postura de
politica monetaria que logro edificar la Gran Moderacidn, pero no impidio
la acumulacion del riesgo sistémico financiero, clamaba por cierta forma
de “ir en contra de lo que indicaban los fundamentos”.”

6 Esta seccién se basa en Pereira da Silva (2016b), que proporciona un analisis mas a
fondo del modelo integral de metas de inflacion.

7 Quienes propusieron una politica monetaria que fuera contra corriente, como Borio (2016)
y Filardo y Rungcharoenkitkul (2016), muestran que los desequilibrios financieros de hoy
podrian conducir a desequilibrios incluso mas graves mafana. La politica monetaria,
por lo tanto, deberia inclinarse a controlar la acumulacion de vulnerabilidades. Pero hay



Aunque sigui6 debatiéndose siirono contralos
fundamentosy con cuédles instrumentos (por ejem-
plo, con politica monetaria o sin ella), del conjun-
to de herramientas microprudenciales surgieron
instrumentos adicionales —las herramientas ma-
croprudenciales— que podian hacer ese trabajo y
complementar la politica monetaria para alcanzar
los objetivos de estabilidad macroecondmica (pre-
cios) y estabilidad financiera.® Agénory Pereirada
Silva (2013) sefalan que, para lograr dicha esta-
bilidad, los desequilibrios financieros tipicamente
pueden tener una dimension sectorial (por ejem-
plo, vivienda) que requeriria herramientas mas
especificas que la mera tasa de politica genérica.
En la practica, como parte de nuestro arsenal de
politicas macroecondémicas, terminamos agregan-
doalgunas herramientas nuevas (por ejemplo, las
reservas de capital anticiclicas y el aprovisiona-
miento dinamico) alas viejas, como son los reque-
rimientos de reservas, los coeficientes de liquidez
o apalancamiento y la proporcion préstamo-valor
y deuda-ingreso. El cuadro 1 contiene una tipolo-
gia exhaustiva de los instrumentos macropruden-
ciales dividida portipo deriesgo o vulnerabilidady
por componente del sistema financiero. Kuttnery
Shim (2016) y Lim et al. (2011, 2013) fueron de los

muchas maneras de atender este problema. Por ejemplo, un
indicador de referencia importante para el BCE era el M3,
que consideraba que reflejaba también algunos elementos
de los auges del crédito. Aunque hubo cierta despreocu-
pacién respecto a la habilidad de supervisar y regular los
mercados financieros, la responsabilidad no puede atribuirse
exclusivamente a la politica monetaria, sino mas a la super-
visién y regulacion financieras. Pero no todos estan conven-
cidos. Svensson (2015), por ejemplo, argumenta que la tasa
de politica es un instrumento demasiado directo para lidiar
con el aumento de precio de los activos y que sus costos
(por ejemplo, un producto mas bajo y el desempleo mas ele-
vado que se derivan de tasas de interés mas altas) superan
sus beneficios (por ejemplo, una probabilidad mas baja de
una crisis futura).

En principio, como sugiere Jan Tinbergen, el primer ganador
del premio Nobel de economia, en 1969, la cantidad de ins-
trumentos n de politica deberia ser igual a la cantidad n de
objetivos. Cuando “el nimero n de objetivos supera el nu-
mero n de instrumentos, es igualmente claro que entonces
encaramos tareas imposibles de resolver” (Tinbergen, 1952,
capitulo 5).

primeros investigadores en compilar conjuntos de
datos sobre politicas macroprudenciales de mul-
tiples paises. Altunbas et al. (2017) utilizaronlain-
formacion contenida en estos primeros conjuntos
de datos para construir un conjunto de datos con-
formado por 1,147 actuaciones macroprudenciales
emprendidas en 64 paises entre 1990y 2014.° Y
lo que encontraron es que dichas medidas se uti-
lizaron cada vez mas durante el periodo posterior
ala crisis financiera internacional.

Cerruti et al. (2017a, 2017b) y Claessens et al.
(2013) utilizan una tipologia similar ala del cuadro
1y clasifican las politicas macroprudenciales con
base en sus objetivos declarados. A partirde lo an-
terior, son cinco los instrumentos: 1) los basados
en el capital (requerimientos de capital anticiclicos,
restricciones al apalancamiento, aprovisionamien-
to general odinamico); 2)los basados enlaliquidez
(ambos utilizados para aumentar la capacidad de
recuperacion del sector financiero); 3) los instru-
mentos por el lado del activo (limites al crecimiento
del crédito, proporcion maxima del pago de deuda-
ingresoy los limites a la exposicion de los bancos
al sectorvivienda, como es unarelacion préstamo-
valorméaxima); 4)los cambios a los requerimientos
dereservas;y 5)los instrumentos en divisas (dis-
tintos limites a las discordancias entre la moneda
de denominacion de los activos y los pasivos y a
las posiciones sin cobertura netas). Estos datos
confirman que tanto las economias avanzadas
como las emergentes han recurrido mas a un en-
durecimiento de las politicas macroprudenciales
para amortiguar los excesos financieros desde la
crisis financiera internacional (grafica 6).

9 Con el fin de encarar la insuficiencia relativa de datos ma-
croprudenciales, el G20 promovié en 2009 la Iniciativa sobre
Deficiencias de los Datos (IMF-FSB, 2015; ver también Buch,
2017).
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TENDENCIAS EN EL DESPLIEGUE DE HERRAMIENTAS
MACROPRUDENCIALES

LA CANTIDAD DE HERRAMIENTAS HA ESTADO AUMENTANDO
indice
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Economias avanzadas ——Mercados emergentes

LAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES SE HAN ENDURECIDO
DESDE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL?
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1 El indice es una medida acumulada de 12 herramientas
macroprudenciales. Cada herramienta toma el valor de 1 si se
utiliza en un pais y de 0 de otra manera. 2 Medida acumulada
elaborada por Cerutti et al. (2017a), utilizando nueve
herramientas macroprudenciales. Cada herramienta toma el
valor de 1 si se endurece, —1 si se suaviza y 0 si ho hay
cambio. Las areas sombreadas en la grafica superior son
promedios para las economias emergentes y avanzadas.
Fuentes: E. Cerutti, S. Claessens y L. Laeven, “The Use and
Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence”,
Journal of Financial Stability, vol. 28, 2017, pp. 203-224,

y “Changes in Prudential Policy Instruments—A New
Cross-country Database”, International Journal of Central
Banking, marzo, pp. 477-503.

El uso creciente de las politicas macropruden-
ciales suscita preguntas respecto acémointerac-
tdan con la politica monetaria. La nueva creencia
popular parte del principio de separacién de Tin-
bergen y reconoce que la politica monetaria de-
beria concentrarse basicamente en la estabilidad
de precios, mientras que las politicas macropru-
denciales deberian atender las distorsiones finan-
cieras que podrian ocasionar una acumulacién del
riesgo sistémico. Sinembargo, enun mundo donde
las politicas no funcionan a la perfeccion, las inte-
racciones de ellas se vuelven importantes. Por lo
tanto, pudiera ser dificil separar del todo los pape-
les de las politicas macroprudenciales y de la po-
litica monetaria enla estabilizacién de preciosy la
reduccion de los riesgos financieros sistémicos.
Estos podrian estar entrelazados. Por otro lado,
Agénor etal. (2014) argumentan que son varias las
condiciones enlas que las politicas macropruden-
cialesylapolitica monetaria deberian verse como
complementarias para alcanzar la estabilidad ma-
croeconémicay financiera. En particular, cuando
las entradas subitas de capital afectan a una EME,
por ocasionar un aumento excesivamente rapido
del crédito y por generar un alza brusca del pre-
cio de bienes y activos, la respuesta del manual
(subir las tasas de interés para contener el creci-
miento del crédito y reducir las presiones inflacio-
narias) pudiera ser contraproducente. Este curso
de accion, que incrementa los diferenciales entre
las tasas de interés, podria estimular mas entra-
das de capital. Cada vez hay mas publicaciones
al respecto (ver, por ejemplo, Agénor y Flamini,
2017). Un uso mas oportuno y contundente de las
intervenciones en el mercado de divisas y las po-
liticas macroprudenciales como complemento de
una reaccion bien calibrada de politica monetaria
puede ayudar a manejar los flujos de capital, ate-
nuar las variaciones en el precio de los activos y
disminuir las presiones inflacionarias sobre una
economia sujeta a fuertes choques financieros
provenientes del exterior.



¢ Podria ser esta combinacion de politicamone-
tariay politicas macroprudenciales la solucién para
los desafios que las politicas monetarias no con-
vencionalesy sus efectos de propagacion plantean
paralas EME? El camino es seguirexplorando, con
mas trabajos analiticos y empiricos, este supuesto
fundamental acerca de la eficaciay complementa-
riedad de la politica monetariay las politicas macro-
prudenciales. Unpaso en esta direccién es utilizar
un modelo DSGE en el que se empleen ambos tipos
deinstrumentos y se mida su eficacia con uname-
dida de la estabilidad (Agénor y Pereira da Silva,
2013). EImarco de politica resultante podria etique-
tarse como un “modelo integral de metas de infla-
cién” (1IT). Conforme a este, el mandato de inflacion
objetivo de unbanco central se amplia para incluir
otro més: la estabilidad financiera. Latasa deinte-
rés de politica se establece de manera que respon-
da directamente a una medida (bien definida) de
expansion del crédito excesivamente rapida, mien-
tras que la politica monetaria y las herramientas
macroprudenciales se calibran conjuntamente para
lograr la estabilidad financieray macroeconémica
(de precios). Naturalmente, para que un modelo IIT
pueda funcionar, se requiere de mas investigacio-
nes. Sin embargo, también puede argumentarse
que, de facto, algunas EME han instrumentado de
manera implicita este tipo de respuesta, incluso
siaun necesitamos mejorar nuestra comprension
de su calibrado practico. Porejemplo, para aplicar
unmodelo IIT con algunaformade “regla de Taylor
con crédito aumentado”,'® una politica monetaria
no sélo tendria que reaccionar a la brecha de in-
flacién (I) y ala brecha producto (O), sino también
a (alguna medida de) “(in)estabilidad financiera”.
Pero esta medida (de la estabilidad financiera) es
engafosa."' Las candidatas propuestas incluyen

0 una regla de Taylor “con indicador aumentado de des-
equilibrio financiero” que sea mas genérica. Sin embargo, la
politica monetaria en (practicamente) ningun lugar se aplica
con base en reglas estrictas y mecanicas. El calibrado de
las variaciones de la tasa de interés es muy sutil y requiere
criterio.

Y necesitamos recordar que las metas de inflacion se basan

indicadores del ciclo financiero (Borio, 2016), in-
dicadores compuestos de los componentes del ci-
clodelcréditoy del precio de los activos, asicomo
un medidor de la brecha de crecimiento del crédi-
to (C), definida como la diferencia entre la tasa de
crecimiento real del crédito privado y el ritmo de
expansion que es su referencia.

La utilizacidon de un régimen de 1IT, comple-
mentado con herramientas macroprudenciales
calibradas conjuntamente, atiende algunos de los
aspectos —pero no todos— de la acumulacion del
riesgo sistémico financiero. Otra serie de instru-
mentos es necesaria en dicho régimen para que
impida tanto la apreciacion excesiva del tipo de
cambio como los altibajos de volatilidad y episo-
dios de entradas masivas de capital (cuadro 2, ul-
tima columnaen naranja). Esto es muy importante
dados los fuertes vinculos entre la apreciacion de
las monedas emergentes frente al délar y el cre-
cimiento del crédito al sector privado entre 2007
y 2010 (grafica 7). Sin embargo, la intervencién
cambiaria no significa regresar a un tipo de cam-
bio fijo o vinculado, es decir, a definir (explicita o
implicitamente) un objetivo especifico para el tipo
de cambio. De hecho, un tipo de cambio flotante
deberia seguir siendo la primera linea de defensa
y, en la retaguardia, intervenir puntualmente en el
tipo de cambio, cobrarimpuestos al capital golon-
drino, imponerrequerimientos varios de reservasy
proveer créditos en otras divisas, e introducir politi-
cas macroprudenciales basadas en divisas como
son los limites a la discordancia entre las mone-
das de denominacion de los activos y los pasivos
y a las posiciones netas sin cobertura (Altunbas
etal.,2017).

en estimar con precision los niveles naturales desde los que
ocurren las desviaciones y, posiblemente, a las que hay que
reaccionar. Por lo tanto, lidiar con las incertidumbres en este
proceso no necesariamente es algo nuevo.



LA TRANSICION DESDE UN MODELO DE METAS DE IN,FLACION HASTA UNO INTEGRAL
DE METAS DE INFLACION

Institucion

Aspecto
macroeconoémico

IT(1): metas de
inflacion (antes de
la crisis financiera

internacional)

IT(2): metas
flexibles de
inflacién (durante
la crisis financiera
internacional)

IIT: modelo
integrado de
metas de inflacién
(después de la
crisis financiera
internacional)

Comité de Politica
Monetaria

Comité o Autoridad
de Estabilidad
Financiera

Intervencién del
banco central o
una institucién
especifica en el
tipo de cambio

Brecha de inflacion (1)
Brecha de producto (O)

Brecha de crédito
(C) definida
cuidadosamente

Volatilidad del tipo de
cambio (FX vol)

Regla del tipo de
Taylor para ly O

Herramientas
microprudenciales
suficientes

para garantizar

la estabilidad
financiera

Flotacién pura
con (algunas)
intervenciones en
el tipo de cambio

Regla del tipo de
Taylor para | y

O con factor de
atenuacion del tipo
de cambio

Separacion

de Tinbergen;
politica monetaria
+ herramientas
micro y
macroprudenciales

Flotacién
administrada con
intervenciones en
el tipo de cambio
(regulares)

Nueva regla
aumentada del
banco central para
Iy Oy definida
cuidadosamente
para C

Herramientas micro
y macroprudenciales
coordinadas
oportunamente

y calibradas de
manera conjunta

Flotacion
administrada con
intervenciones para
alisar el tipo de
cambio y manejo
de los flujos de
capital cuando sea
necesario

Fuente: P.-R. Agénor y L Pereira da Silva (2013), Inflation Targeting and Financial Stability: A Perspective from the
Developing World, Banco Interamericano de Desarrollo y Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, <http://
idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38367231>.

De hecho, como la estabilidad financiera se ha
convertido en unarazén de mas peso paraunain-
tervencién cambiaria, muchos bancos centrales de
las EME han ajustado la seleccidn de instrumentos
y tacticas de intervencion (ver Ghosh etal., 2017,y
Garcia etal., 2017). Al hacerlo, las fronteras entre
una politica de intervencion cambiaria que aspira
a influir en el tipo de cambio y otras operaciones
similares que pretenden proveer o restar liquidez
almercado son cadavez mas difusas. En el cuadro
3 se sintetizan los instrumentos utilizados comun-
mente por los bancos centrales de las EME para

intervenir en el mercado cambiario y cuales son
sus efectos potenciales.

Como ya dijimos, un modelo integral de metas
de inflacion (IIT) bien calibrado y plenamente pro-
bado no se formula de un dia para otro, incluso si
yase hanaplicado algunos de sus aspectos, es de-
masiado pronto para evaluar su plena eficacia. Se
requiere mas tiempo para poder concluir si dicho
IIT basta para afrontar todos los retos de politica
posteriores a la crisis financiera internacional. En
sintesis: debido alos efectos de propagacion finan-
cieracadavez masintensos de lacrisis financiera


http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38367231.
http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38367231.

internacional (por ejemplo, los grandes flujos de capital
debido a la expansién cuantitativa realizada por la Re-
serva Federal y el BCE), derivados en parte de una mayor
integracién financiera, los primeros resultados de un mo-
delo IT son prometedores. Hay cada vez mas pruebas de

gue una combinacion de politica monetaria, politicas ma-
croprudenciales e intervenciones cambiarias ha ayuda-
do a estabilizar la macroeconomia y amortiguar la euforia
financiera (por ejemplo, Borio, 2016; Agénor y Pereira da
Silva, 2013, y Cerutti etal., 2017a).

INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN UNA INTERVENCION CAMBIARIA

Efectos

Apuntalar la

Cubrirse contra liquidez del Utilizar menos
la exposicion mercado de reservas
Instrumento Mecanismo cambiaria divisas internacionales Ejemplos
Operacion Venta de divisas Si Si No
en el mercado por parte del
al contado banco central
Canje/reportos El banco central Si, contra el riesgo Posiblemente Si; suministro Corea

en divisas

vende divisas al
contado y compra

de mercado o
discordancia en el

solo temporal
de divisas

(canje de divisas),
Brasil y Rusia

forwards en divisas vencimiento de los (reportos
instrumentos en en divisas)
divisas
Forward en divisas El banco central El pago en Posiblemente, Si; no hay pagos Brasil y Peru
(no entregable, paga en la moneda moneda local si disminuye en divisas
liqguidado en local relacionada compensa las la demanda
moneda nacional)! con el cambio en pérdidas por de divisas
el valor de divisas  revaloracion del
tipo de cambio
Certificado El banco central El pago en Posiblemente, Si; no hay pagos Peru
indexado paga en la moneda local si disminuye en divisas
a una divisa moneda nacional compensa las la demanda
lo equivalente al pérdidas por de divisas
cambio en el valor revaloracion del
en divisas tipo de cambio
Opciones El banco central Si Si; provee Si, en parte. Colombia
en divisas vende opciones liquidez cuando Las reservas de

para comprar
divisas de sus
reservas si la
moneda nacional
rebasa un umbral

"Conocido como swap cambial (canje cambiario) en Brasil.
Fuente: D. Domanski, E. Kohlscheen y R. Moreno (2016), “Foreign Exchange Market Intervention in EMEs: What Has Changed?”, BP/
Quarterly Review, septiembre.

la demanda de
divisas aumenta

divisas se venden
solo cuando el
mercado inicia las
compras (es decir,
cuando se ejercen
las opciones)




EME: TIPOS DE CAMBIO DEL DOLAR Y CREDITO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES DEL DOLAR
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Economias emergentes —— Brasil China

' Las EME agregadas incluye Arabia Saudita, Argentina, Brasil,
Chile, China, Corea, Colombia, Hong Kong, Hungria, la India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia,
Singapur, Sudafrica, Tailandia y Turquia. Los porcentajes del
PIB se calcularon con base en en su conversion a ddlares con
los tipos de cambio de mercado y a paridad de poder de
compra (PPP),

Fuentes: Thomson Datastream; célculos del BIS.

Perotambién hay riesgosy controversias. ;Qué
pasasielmodelodeltipode IT que utilizan las EME
no logra “poner la casa en orden”? Entonces, es
probable que esas economias se vean tentadas
a imponer controles de capital adicionales como
ultimo recurso contra las grandes entradas de ca-
pital. N6tese que los controles sobre la afluencia
de capital no son nada nuevo. En 1991, el Banco
Central de Chile impuso un requisito de reserva
no remunerada con periodo de depdsito de un afo
sobre los créditos en moneda extranjera, enunin-
tento de desalentar el endeudamiento a corto pla-
zo —sin afectar la inversion a largo plazo—y evitar
el sobrecalentamiento de la economia. De 1991
a 1998, la tasa de dicho depdsito se incrementd
hastaun 30% yllegd a aplicarse a los flujos distin-
tos de deuda, incluidos los American Depositary
Receipts (FMI, 1998, anexo V). Pero la escala sin
precedente de las entradas de capital desde la cri-
sis financiera internacional ha ocasionado que al-
gunas EME introduzcan medidas adicionales para
limitarlas, como los impuestos directos sobre dicho
flujo, los requisitos de reservas especiales parala
adquisicion extranjera de valores locales y topes
a los contratos de bancos con derivados en divi-
sas. Ghosh y Qureshi (2016) proporcionan un re-
sumen de las medidas de control, aplicadas por
unaseleccion de EME, para limitar las entradas de
capital después de la crisis financiera internacio-
nal (cuadro 4).

Recientemente, el FMI dio su aval con reservas al
usode los controles de capital,'? pero sélo en cier-
tas circunstancias especiales, es decir, cuando se
cumplen las siguientes condiciones (FMI, 2016b):
untipo de cambio que se considera sobrevaluado,
unasreservas que son adecuadas y unaeconomia
en proceso de sobrecalentamiento, y poco margen

2| FMI ha creado dos marcos de trabajo como fuentes de
recomendacion respecto a las politicas macroprudenciales
y las medidas para regular las entradas de capital, con el
fin de garantizar una congruencia e idoneidad acordes a las
circunstancias del pais. El mensaje central de estos marcos
de trabajo es evitar el uso de los controles de capital como
sustituto de un ajuste macroecondémico necesario.



MEDIDAS PARA LIMITAR LAS ENTRADAS DE CAPITAL EN LAS EME SELECCIONADAS

Pais

Afo

Medidas

Brasil

Corea

Costa Rica

Indonesia

Peru

Tailandia

Uruguay

2009-2012

2010-2011

2014

2010-2011

2010-2011

2010

2012

Impuesto del 2% a la inversidn internacional en renta variable y fija en octubre
de 2009. La tasa tributaria aumenté poco a poco hasta un 6% y llegé a
aplicarse a otras fuentes de entradas internacionales, como la emision de
certificados de depdsito de valores, la deuda en el exterior con vencimiento
inferior a un afio (y, posteriormente, a menos de dos, tres y cinco afos)

y el monto hipotético de los derivados en divisas. También se aplicd un
requisito de reserva no remunerada del 60% sobre las posiciones brutas
de los bancos en divisas que excedieran los 3,000 millones de ddlares
(posteriormente 1,000 millones).

El limite maximo de los contratos de bancos con derivados en divisas se
fij6 en un 50% (bancos nacionales) y un 250% (sucursales de bancos
extranjeros) del capital del banco en el mes previo. Se restituy6 un impuesto
retenido del 14% sobre el ingreso por intereses aplicable a las compras
realizadas por no residentes de bonos del Tesoro y de estabilizacion
monetaria.

Se incrementd la tasa del impuesto sobre la renta (de un 8% a un 33%)
durante un periodo de hasta seis meses sobre los intereses ganados por
inversiones en renta fija emitida por el sector privado a no residentes; se fijé
un requisito de reserva no remunerada para nuevas inversiones en dichos
activos financieros.

Se impuso un periodo de tenencia minimo de un mes para los bonos
bancarios en poder de todo tipo de inversionista y un limite del 30% del
capital al saldo diario de deuda externa de corto plazo de los bancos; se
incrementd de un 1% a un 5% el encaje legal sobre las cuentas de depdsito
en divisas.

Se incrementd a un 60% las reservas obligatorias para nuevos tenedores
extranjeros de deuda con vencimiento de hasta tres anos. La tasa del 30%
por concepto de impuesto sobre la renta se aplicé también a las ganancias
de todos los no residentes por sus operaciones con derivados financieros.

Se restituyd la retencion de impuestos del 15% sobre las ganancias de no

residentes por concepto de intereses y sobre sus ganancias de capital por
nuevas compras de bonos gubernamentales.

Se introdujo una reserva obligatoria del 40% (aumentada posteriormente al

50%) para las nuevas compras realizadas por inversionistas extranjeros de
bonos del banco central y valores del gobierno central.

Fuente: A. Ghosh y M Qureshi (2016), What's in a Name? That Which We Call Capital Controls, IMF Working Papers,

num. WP/16/25.




para que las ME sean flexibles en sus politicas (ver
la interseccion de los tres circulos en la grafica 8).
Endichos casos, entonces, empezararegularlas
entradas de capital puede resultar util, pero una
medida de este tipo no deberia sustituir los ajustes
macroecondmicos necesarios nilas protecciones
contra los choques financieros desestabilizado-
res. El FMI agrega que las medidas para regular
las entradas de capital deberian ser focalizadas,
transparentes y, en general, temporales. En este
sentido, deberian eliminarse una vez que dichos
flujos disminuyan, debido a su costo, pues los in-
versionistasinternacionaleslas perciben como un
rechazo a la inversién extranjera directa y, por lo
tanto, desalientan el apoyo del capital extranjero
a proyectos locales viables.

GESTION DE GRANDES FLUJOS DE CAPITAL

Tipo de cambio sobrevaluado

Intervenir
+ esterilizar

MGFC

Apreciar
tasas bajas

Sobrecalentamiento
de la economia

Fuente: FMmI, Capital Flows—Review of Experience with the
Institutional View, IMF Policy Papers, 2016.

5. ¢ ES SUFICIENTE UNA COMBINACION DEL MODELO INTEGRAL
DE METAS DE INFLACION, INTERVENCIONES CAMBIARIAS Y
CONTROL DE LAS ENTRADAS DE CAPITAL, PARAREDUCIR LA
VOLATILIDAD FINANCIERAEN LAS EME?

as viejas y nuevas herramientas que comprenden el modelo inte-

gral de metas de inflacion —como son las politicas macropruden-

ciales, las intervenciones cambiarias y las medidas para regular
las entradas de capital aplicadas porlos bancos centrales de las EME—no
han podido neutralizar del todo el efecto secundario de las politicas mo-
netarias no convencionales sobre los mercados financieros de las EME.
Activos de las EME como son las acciones y los bonos gubernamentales,
asi como su moneda, han estado cotizando dentro de rangos amplios y
volatiles. El-Erian (2015) atribuye estas grandes fluctuaciones enlos pre-
cios a untiray afloja entre los bancos centrales y los mercados.'® Por un
lado, los bancos centrales de las economias avanzadas buscan contener
la volatilidad en los mercados de activos mas importantes, pues se con-
sidera que la volatilidad prolongada menoscaba la finalidad de las politi-
cas monetarias no convencionales. Por el otro lado, las reducidas primas

'3 Mohamed EI-Erian introdujo este concepto de los mercados como enfrascados en un tira
y afloja a principios de 2014 y, desde entonces, ha ahondado en el tema con numerosos
articulos en distintas publicaciones financieras y medios sociales.
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al plazo en la zona del euro y Estados Unidos, asi
como lastasas de politica ultrabajas y los cambios
en el sentimiento del mercado, las previsiones de
crecimientoy las expectativas de inflacion tienden
acausarunareaccion exagerada de los mercados.
Y esto es asiporque los precios de los activos han
alcanzado niveles que ya no estanjustificados por
los fundamentos econdémicos.

Estetiray afloja también ha evolucionado. Mas
recientemente, la comunicacién eficaz de las po-
liticas monetarias no convencionales ha logrado
conteneren buena medida la volatilidad en el mer-
cado financiero de las economias avanzadas, lo
que ha producido la combinacidn en cierto modo
paraddjica de baja volatilidad y poca certeza so-
bre cual sera la politica monetaria hacia adelante.
Sin embargo, para varios mercados de bonos de
las EME, lafalta de profundidad financiera acarrea
una situacion diferente: precios mucho mas vola-
tiles. En general, en las EME, los bonos de largo
plazo estan en poder mayormente de los bancos
o los fondos de pensidon gubernamentales. Por
este motivo, laliquidezintrinseca de los mercados
para muchos bonos emergentes es bastante baja.
Cuando las politicas monetarias no convencionales
incentivaron a los inversionistas internacionales
para que tomaran mas riesgos, algunos diversifi-
caron sus carteras invirtiendo en bonos emergen-
tes, pero sin tomar en cuenta la reducida liquidez
que caracteriza a esos mercados. Sin embargo, a
la mas pequefia sefial de que las condiciones de
liguidez mundiales iban a volverse mas restringi-
das, dichos inversionistas con frecuencia reac-
cionaron ala caida en el precio de los activos mas
rapidamente que a su aumento. En consecuen-

“La importancia y concentracion creciente de las adminis-
tradoras de activos han acentuado dicha dinamica. En el
mundo posterior a la crisis financiera internacional, el des-
endeudamiento forzoso de los bancos y las aseguradoras
internacionales significa que los fondos de inversion se han
vuelto los principales compradores de las nuevas emisiones
de deuda. El sector de administracién de activos se ha vuelto
sumamente concentrado: las 10 principales administradoras
de activos representan poco menos del 30% de los activos
totales administrados (Haldane, 2014). Y una gran cantidad

cia, lavolatilidad cambiaria predomina durante las
épocas de salidas de capital mas que cuando se
observan entradas (Turner, 2015; Ramos, Francia
y Garcia-Verdu, 2015).

Unade las principales razones porlas que esta
gran variedad de intervenciones es menos eficaz
en la practica que en los modelos analiticos tiene
que ver con un argumento de economia politica.
Cuando los prestatarios en las EME se acostum-
bran aldineroy al crédito faciles, la mentalidad de
todos cambiay se fomentalo que podriamos deno-
minar populismo crediticio. El dinero facil en todo
el mundo amplifica una expansién mas alla de la
que los modelos consideran apropiada u dptima.
Pero tal expansion, aunque imprudente, bien pu-
dieraserviralosfines del ciclo politico local de las
economias emergentes y avanzadas. De hecho,
el populismo crediticio es una amenaza de igual-
dad de oportunidades que ya hemos visto en toda
Europa, Asiay América. Alaluzdelo anterior, sila
“fiesta se descontrola demasiado pronto”, resulta
mas dificil desacelerar antes de lo previsto un ci-
clo econdmico de expansion. En cualquier caso,
estamentalidad de sentirse bien complicamas las
condiciones de la economia politica del pais (que
suelen ser de por si bastante complejas, incluso
sineldinero facil). Estareduce la capacidad de las
autoridades para aplacar la fiesta a tiempo con el
conjunto adecuado de instrumentos de politica.
Las limitaciones que imponen los ciclos politicos
afectan a todas las naciones, sean avanzadas o
emergentes, y aunque no representan un proble-
ma nuevo en este periodo posterior a la crisis fi-
nanciera internacional, se han agudizado debido
alascondicionesfinancieras ultralaxas recientes.

de activos estan concentrados en manos de unos cuantos ad-
ministradores estrella, lo que significa que una gran cantidad
de rembolsos en uno de los fondos de dicho administrador
podria contagiarse rapidamente a otros de sus fondos (FMI,
2014). Asimismo, hay evidencia de que los fondos de bonos
menos liquidos tienden a acumular mas efectivo en respuesta
a los rembolsos y que dichos fondos tipicamente exacerban la
venta de bonos durante las turbulencias del mercado, al ana-
dir ventas discrecionales a las provocadas por los rembolsos
(Shek et al., 2015).



Esta situacion es lo que se ha descrito como el
trilema financiero y justifica sélidamente una coor-
dinacion de politicas macroprudenciales. Claes-
sens etal. (2010, capitulo 2), Schoenmaker (2011)
y Obstfeld (2015) se refirieron al trilema financiero
como unasituacioén en la que resultaimposible lo-
grar simultdneamente una integracion financiera
con los mercados internacionales (sin involucrar
medidas para regular las entradas de capital), el
control local/nacional de las politicas macropru-
denciales mediante la regulacion financiera y la
estabilidad financiera. Una jurisdiccién sélo pue-
de alcanzar dos de estos objetivos: estabilidad fi-
nanciera e integracion internacional, estabilidad
financieray formulacionindependiente de politicas
financieras, o integracion internacional y politicas

auténomas de regulacidn financiera. No se pueden
alcanzarlostres objetivos de manera simultanea.

El trilema financiero tiene unaimplicacion clara:
silos paises desean estabilidad financiera dentro
de susfronterasy, almismo tiempo, una politica fi-
nancieraindependiente, no podran lograrlo conun
mercado financiero vinculado al exterior. Sélo es
posible alcanzarla estabilidad financierainternay
la regulaciénindependiente cuando el pais aplica
alguna modalidad de proteccionismo financiero.
Esto también pudiera conducir a una carrera ha-
cia el minimo, en la que los paises recurren masy
mas a los controles de capital unilaterales (como
sefalaBlanchard, 2017) o que se desate, comoya
dijimos, una guerra regulatoria.

6. UN PASO ADELANTE: LA COORDINACION INTERNACIONAL DE
POLITICAS MACROPRUDENCIALES COMO ALTERNATIVA A LAS
MEDIDAS PARAREGULAR LAS ENTRADAS DE CAPITAL

cabamos de repasar rapidamente la curva de aprendizaje in-

herente a la evolucién de los modelos de politica de las EME.

Después de la crisis financiera internacional y dadas las exce-
sivas entradas de capital, las autoridades de dichas naciones han esta-
do utilizando distintas herramientas para impedir que el ciclo financiero
mundial se disemine en sus jurisdicciones. Sin embargo, la duracion e
intensidad de los episodios de dichas entradas de capital han puesto a
prueba las politicas macroprudenciales nuevas o anteriores que se han
empleado para amortiguar los excesos financieros. Por otro lado, nues-
tra experiencia con algunas de estas politicas nuevas (por ejemplo, las
reservas anticiclicas de capital) es minima o nula. Y, al aplicarlas, cabe
la posibilidad de que cierta politica macroprudencial en un pais dado ten-
ga una externalidad negativa en otro. En general, eso podria conducir a
un crecimiento del crédito mundial menos que 6ptimo. Asimismo, el uso
creciente de medidas para manejar los flujos de capital podria menguar
la inversion extranjera directa y suprimir la innovacion, lo que afecta al

crecimiento mundial.



Como ya dijimos, en consonancia con las lec-
ciones que las EME aprendieron durante la crisis
y después de esta, Boar et al. (2017) encuentran
que, como es de esperarse, las politicas macro-
prudenciales se recrudecen cuandolos principales
indicadores de excesos financieros se elevan (por
ejemplo, la tasa de crecimiento del crédito aPIBy
los flujos de capital netos, sobre todo sise desvian
de tendencias previas). Estos autores distinguen
eluso de las politicas macroprudenciales en siste-
matico y no sistematico (o impredecible). Un uso
no sistematico se refiere ala aplicacion de las po-
liticas macroprudenciales aunque no haya vinculo
sistematico alguno con los fundamentos econdémi-
cos. Observan también que con el tiempo hanido
aumentando las politicas macroprudenciales no
sistematicas (gréafica 9, panel superior). Asi que
construyeron una medida de la brecha macropru-
dencial como la suma acumulada de actuaciones
de politicas macroprudenciales no sistematicas du-
rante cierto periodo. Destacala correlacion negati-
vaentre el uso de las politicas macroprudenciales
cuando se necesiten o de manera no sistematica
y el desempeno de la macroeconomia y, en par-
ticular, del crecimiento (gréafica 9, panel central).
Dicho esto, este analisis también muestra que el
uso de las politicas macroprudenciales esta rela-
cionado positivamente, entérminos generales, con
el crecimiento econdmicoy, negativamente, con el
incremento de lavolatilidad. En otras palabras, las
politicas macroprudenciales buenas contribuyen
al bienestar econémicoy las malas podrian redu-
cir el crecimiento.

En este contexto, la coordinacioninternacional
de politicas macroprudenciales podria volverlas
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Fuente: C. Boar, L. Gambacorta, G. Lombardo y L. Pereira da
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Role for Macroprudential Policies?”, BIS Quarterly Review,
septiembre de 2017, pp. 71-88.




mas eficaces al reducir sucomponente asistema-
tico y mejorar la reaccion mundial a la volatilidad
financiera. Las autoridades y los académicos hace
tiempo reconocieron laimportancia de la coordina-
ciéninternacional de politicas. Enlos decenios de
los setentaylos ochenta, los paises del G7 intervi-
nieron de manera coordinada en los mercados de
cambios, suministraron liquidez mediante créditos
reciprocos entre bancos centralesy aplicaron san-
ciones comerciales especificas. La investigacion
de temas similares se remonta a Hamada (1976),
Canzoneriy Gray (1985) y, mas recientemente, a
Frankel (2016). Pero durante la Gran Moderacién
de los afios ochenta y noventa, cada banco cen-
tral importante con un régimen de tipo de cambio
flexible siguié una regla de politica monetaria que
era Optima para la estabilidad de los precios y el
producto de su propio pais. En el planoindividual,
todos experimentaron lo que Mervyn King (2003)
denomind periodo NICE (noinflacionarioy consis-
tentemente expansivo). Y, colectivamente, como
sefala John Taylor (2013), el sistema monetario
internacional estaba operando cerca de un equi-
librio internacionalmente cooperativo (otro NICE).
Por lo anterior, es probable que cualquier intento
multinacional de coordinar formalmente la eleccion
de politicas no hubiera agregado gran cosa a este
mundo doblemente NICE.

Pero la respuesta a la crisis financiera interna-
cional ha cambiado todo eso y los efectos secun-
darios de algunas politicas en nuestro sistema
financiero mundial se han agravado (son mas ca-
paces de generarinestabilidad financieray crisis).
Esto es muy relevante para la coordinacion inter-
nacional de politicas. Desde la perspectiva de las
EME, las politicas monetarias no convencionales
de las economias avanzadas se han traducido en
fuertes externalidades negativas (o efectos de pro-
pagacionfinanciera) para la economia mundial (por
ejemplo, Rajan, 2014). Desde la perspectivade las
economias avanzadas, la exposicion de sus ban-
cosy carteras de inversién a las EME ha aumenta-
do mucho en los ultimos 10 afos y, debido a esa
mayor integracion, tal exposicién habria ocurrido
apesardelacrisisfinancierainternacional (grafica

10). Estas mayores exposiciones implican que la
volatilidad en los mercados financieros emergentes
también podria contagiarse por rebote a las econo-
mias avanzadas. EIFMI (2016a) encuentra que mas
de untercio de lavariacién de los rendimientos de
accionesy divisas en las economias avanzadasy
mas del 40% en el caso de las EME son atribuibles
alos efectos de propagacion financiera desde las
EME (grafica 11).

Alaluz de las los efectos financieros de propa-
gaciony de rebote, el argumento a favor de cierta

EXPOSICIONES FINANCIERAS DE LAS ECONOMIAS
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1 El grupo de economias avanzadas seleccionadas incluye
Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Espana, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Japdn, Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia y
Suiza. El grupo de EME seleccionadas incluye Brasil, China, la
India, Indonesia, México, Rusia, Sudéfrica y Turquia.
Fuentes: FMI, Coordinated Portfolio Investment Survey,
estadisticas consolidadas de la banca internacional del BIS,
célculos del BIS.
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1 Las propagaciones promedio a las economias avanzadas se obtuvieron mediante el escalamiento de las propagaciones por el
numero de economias avanzadas. Las propagaciones del mercado financiero se definieron como la fraccion de la varianza del
error del prondstico de 12 dias del rendimiento nominal del capital en la moneda del pais que puede explicarse por las innova-

ciones en el rendimiento del capital de otro pais.

Fuente: FMI, Informe sobre Estabilidad Financiera Mundial, abril de 2016.

forma de cooperacion internacional ha evolucio-
nado poco a poco. En particular, dado el tamafio
y el alcance de muchos bancos internacionales,
las regulaciones nuevas que se aplicanalabanca
en una jurisdiccion no sélo amortiguaran el auge
en el crédito local, sino que afectaran también las
condiciones crediticias en otras economias donde
esos mismos bancos tienen una fuerte presencia.
Por lo anterior, alguna forma de coordinacién de
politicas monetarias o macroprudenciales entre
las economias avanzadasy las emergentes podria
ayudaramoderar el movimiento correlacionado de
los precios de los activos en todo el mundo y re-
ducir la probabilidad de que algun pais se apresu-
re a instaurar controles de capitales como ultimo
recurso para recuperar la estabilidad financiera

(ver, por ejemplo, Cecchetti y Tucker, 2016)."5 En
este sentido, Jeanne (2014) analiza la justificacidn
de coordinar internacionalmente las politicas ma-
croprudenciales en un modelo donde las politicas
macroprudenciales y los controles de capital pru-
denciales enlos paises individuales tienen reper-
cusiones en otros paises mediante su efecto sobre
los flujos de capital. El uso descoordinado de las
politicas macroprudenciales pudiera conducir a
una guerra de capitales.

5 Claessens et al. (2010) argumentan que los reguladores na-
cionales que se concentran en subsanar los efectos de la
quiebra de una institucion financiera internacional dentro de
sus fronteras tenderian a ignorar los efectos de propagacion
negativos internacionales asociados a dicho suceso. Sugie-
ren también que una mejor coordinacion internacional de la
regulacion y la supervision seria un buen punto de partida
para hacer frente a dichas externalidades.
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Elreconocimiento gradual de los beneficios mu-
tuos de coordinar las politicas macroprudenciales
entre paises haido acompafiado de investigacién
nueva. Por ejemplo, Agénor etal. (2017) utilizan un
modelo de equilibrio general dinamico estocastico
(DSGE) de dos paises, nucleo-periferiay EME-eco-
nomias avanzadas para estudiar los efectos de las
politicas macroecondmicas coordinadas y no coor-
dinadas cuando hay dependenciafinanciera de los
bancos en las EME y la intermediacion financiera
esta sujeta africciones. El ejercicio encuentraque
las prescripciones de politica cuando se coordinan
las politicas internacionales son muy diferentes de
las que emanan de las decisiones de politica orien-
tadas a cada pais. En particular, las politicas ma-
croecondmicas 6ptimas en el corto plazo deben
ajustarse para mitigarlas consecuencias adversas
del acelerador financiero y sus efectos de conta-
gioamultiples paises. Los beneficios de cooperar
parecen ser considerables, aunque asimétricos,
y las EME de la periferia se benefician mucho mas
que las economias avanzadas del centro. Eso con-
firmatal vezlo queintuian algunas autoridades de
economias avanzadas y pudiera explicar la poca
disposicidn a considerar cierta cooperacion. Tam-
bién apunta a posibles obstaculos de economia
politica para la aplicacién de politicas macropru-
denciales cooperativas.

Apesardelo anterior, existen indicios de que el
pragmatismo es unaresponsabilidad compartida,
en vista de los acontecimientos recientes, sobre
todo porlaslecciones aprendidas con el taper tan-
trum. La Reserva Federal he mejorado habilmente
sus comunicaciones a los participantes del mer-
cado sobre los posibles efectos de propagacién
financierainternacional. Por ejemplo, en la confe-
rencia de prensa después de la reunion del FOMC
de junio de 2015, la presidenta de la Reserva Fe-
deral, Janet Yellen, dijo a los periodistas:

Conrespecto alos efectos de propagacion finan-
ciera internacional, esto es algo a lo que hemos
estado atentos desde hace tiempo. Obviamente,

tenemos que instaurar una politica que sea apro-
piada para las condiciones cambiantes de la
economia estadounidense, pero no podemos
prometer que no habra volatilidad cuando deci-
damos subir latasa. Lo que sipodemos hacer es
nuestro mejor esfuerzo porcomunicar claramen-
te nuestra politica y las expectativas para evitar
cualquiertipo de malainterpretacioninnecesaria
de nuestra politica que pudiera generar volatilidad
en elmercadoy posibles efectos de propagacion
financiera también a los mercados emergentes,
como lo hemos estado intentando hacer desde
hace algun tiempo. He estado haciendo todo lo
que puedo por cumplir esa promesa.

Mas recientemente, Brainard (2017) discute
como las distintas maneras de normalizar el ba-
lance general podrian afectar la composicion de
la demanda, las exportaciones netas, el tipo de
cambio y el producto externo de Estados Unidos.
Tal vez como reflejo de este nuevo estilo de comu-
nicacion, los mercados reaccionaron de manera
diferente ala decision del FOMC de junio de 201716
de como lo hicieron al anuncio del taper tantrum
(ver gréafica 12). Al reconocer que le preocupan
los efectos de propagacion financiera internacio-
nales y la necesidad de mitigarlos, el banco cen-
tral estadounidense parece haberlogrado reducir
la transmisién transfronteriza de volatilidad entre
ambos episodios.

16 Esto es, al sefalamiento de que la Reserva Federal iba a
empezar a sopesar la reduccion de su balance general hacia
finales de 2017.
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7.CONCLUSIONES: COMO EVITAR LAS GUERRAS
REGULATORIAS COORDINANDO INTERNACIONALMENTE
LAS POLITICAS MACROPRUDENCIALES

or las lecciones aprendidas, la crisis financiera internacional
desencadend adaptaciones adicionales en el marco de politicas
de las EME para lograr, de manera simultanea, tanto estabilidad
macroeconoémica como estabilidad financiera. Este marco de politica prag-
matico le ha servido bien alas EME tras la evolucion de la crisis financiera
en Asia. Pero hasta el modelo integral de metas de inflacién, complemen-
tado con politicas macroprudenciales e intervenciones cambiarias para
atemperar los altibajos del tipo de cambio, parece ser insuficiente para
aislar alas EME de los grandes efectos de contagio financiero derivados
de las politicas monetarias no convencionales.
Asi que, ¢qué ha cambiado con la crisis financiera internacional? Se
han hecho nuevos llamados a la cooperacién internacional basicamen-
te porque se ha observado que las politicas no convencionales después
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de la crisis financiera internacional, aplicadas por
las economias avanzadas y emergentes, produ-
cen fuertes efectos financieros de propagaciony
derebote apesardelosregimenesde tipode cam-
bio flotante, las restricciones alos movimientos de
capital y los regimenes exitosos de politica mone-
taria con metas de inflacion.

Las externalidades transfronterizas mas no-
tables (efectos financieros de propagacién y de
rebote) objeto de quejas mutuas dentro del G20
fueron las guerras de divisas, es decir, la antigua
practica de depreciacién competitiva. Esa practi-
ca, dados los actuales regimenes de tipo de cam-
bio flotante, se ha asociado a los programas de
compras masivas de activos que emprendieron
los bancos centrales. Una queja relacionada fue
que, al alejarse demasiado de la politica basada
en reglas (Taylor, 2013), ciertos bancos centrales
importantes crearon incentivos para que otros se
desviaran de igual modo, con lo que influyeron en
la curva de rendimientos y, por ende, en el precio
de los activos nacionales, incluidas las monedas.
Pero los miembros del G20 también identificaron
y debatieron otras externalidades, entre otras: el
efectodelos diferenciales de tasas deinterés sobre
los ciclos de crédito nacionales, la falta de coordi-
nacion presupuestaria al aplicar/planear estimulos
que afectan las primas de riesgo (sobre todoenla
zona de euro), laimportancia de la orientacion fu-
turade las politicas del banco central (que repercu-
tio en el precio de los activos durante los episodios
del taper tantrum), etc. En estas circunstancias
especiales de politica monetaria no convencio-
nal, las EME consideraron y empezaron a utilizar
cada vez mas las politicas macroprudenciales y
las medidas para regular las entradas de capital
como puntales utiles contra la entrada de capita-
les excesiva y desestabilizadora, la apreciacion
del tipo de cambio y la exuberancia financiera im-
portada. Pero ademas de los posibles costos para
el bienestarasociados alas medidas pararegular
las entradas de capital, el uso descoordinado y no
sistematico de politicas macroprudenciales tam-
bién empezd a mostrar externalidades negativas

potenciales. Sino se hace algo al respecto, el uso
descoordinado de las politicas macroprudenciales
podria verse como el inicio de una posible guerra
regulatoria entre paises.

Porlotanto, parece que estamos en una coyun-
turaimportante enla era posterior ala crisis finan-
ciera internacional. Una opinién realista asevera
que la coordinacidn internacional concreta de po-
liticas monetarias, aunque deseable, estd muy
lejos de volverse realidad. Pero aunque tal coor-
dinacion sea inalcanzable por el momento, tam-
bién sabemos que el financiamiento globalizado
seguira dando pie a que los movimientos del capi-
tal afecten el precio de los activos locales e inter-
nacionales, incluido el tipo de cambio, apesar (0 a
causa) de lasintervenciones de politicaenlas eco-
nomias avanzadasy en las emergentes. También
sabemos que la politica monetaria y las politicas
macroprudenciales afectan la estabilidad finan-
ciera. Una gran cantidad de publicaciones mues-
tra que ocurren fuertes efectos de propagacion
financiera entre unay otras. En pocas palabras, si
sabemos que la politica monetaria y las politicas
macroprudenciales requieren coordinarse dentro
de un paisy que las politicas macroprudenciales y
las politicas monetarias producen externalidades
internacionales negativas, entonces —porldgica—
las politicas macroprudenciales también necesitan
alguna forma de coordinacion internacional. Por
otro lado, la coordinacion de politicas macropru-
denciales podria toparse con menos limitaciones
politico-econémicas que la politica monetaria, ala
luz de la globalizacién de las finanzas. El reto ac-
tual consiste en tratar de evitar las externalidades
negativas que producen las guerras regulatorias
coordinando las politicas macroprudenciales in-
ternacionalmente. Dicha coordinacién internacio-
nal no sélo podria ayudar a las EME a lidiar con los
grandes efectos de propagacion financiera, sino
que las economias avanzadas también se benefi-
ciarian de menos rebotes provenientes de las EME.
Estorepresentaria uninnegable ganar-ganar para
la economia mundial.
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