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ainestabilidad financiera puede tener conse-

cuencias devastadoras paralaactividad econé-

mica, laestabilidad de preciosylos mecanismos
de transmisién de la politica monetaria. Esto no es
novedad en América Latinayel Caribe, que tieneuna
historia desafortunada de inestabilidad financiera,
lo que ha conducido a que muchos bancos centrales
tengan un mandato explicito alrespecto. Dadala pre-
valencia de este mandato de estabilidad financiera, la
formulacién de politicase podriabeneficiar de un me-
jorentendimiento del nexo entre politicamonetariay
estabilidad financiera. Estelibro presentalos esfuerzos
de un grupo de economistas de bancos centrales de
AméricaLatinayel Caribe paraavanzar en este frente
por medio de unainvestigacién conjunta.

De acuerdo con Ingves et al.! hay tres razones prin-
cipales por las cuales los bancos centrales deben te-
ner un papel preponderante en la formulacién y la
ejecucién delapoliticade estabilidad financiera: 1)la
inestabilidad financieraafecta elambiente macroeco-
némico; 2)los bancos centrales, en su papel de pres-
tamista de dltima instancia, proveen de liquidez que
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puede ser importante parala estabilidad financiera;y 3)los bancos
centralestienen un entendimiento global delsistemafinanciero, el
cual se requiere para definiry ejecutar las politicas macropruden-
ciales. Apesarde que hayacuerdo sobre elimportante papel que las
autoridades monetarias deben tener en la estabilidad financiera,
todavia tenemos que avanzar en ladeterminacién de cémo pueden
los bancos centrales contribuir a ella.

Durante el ultimo decenio, en respuesta a preocupaciones de
estabilidad financiera, un ndmero creciente de paises ha fortale-
cido sus politicas prudenciales. Estas politicas buscan: I) reforzar
la solvenciay controlar el apalancamiento de los intermediarios fi-
nancieros; 2) contener los riesgos de liquidez; 3)limitar los riesgos
asociados con cambios inesperados en las tasas de interésy el tipo
de cambio;y 4)reducirlas externalidades negativas que pueden ser
magnificadas por la interconexién de los intermediarios financie-
ros. A pesar de su uso creciente, el analisis de la eficiencia de estas
politicas prudenciales de contencién deriesgosysuinteraccién con
la politicamonetaria es un drea que requiere mayor atencién. Tam-
bién, hay necesidad de entender mejor las especificidades por pais
de las interacciones entre las politicas monetariay de estabilidad
financiera para explorar los beneficios potenciales de una coordi-
nacién de politicas regional.

Estelibro contiene siete capitulos que proveen ensefianzas en di-
ferentes aspectosrelacionados conla politica monetariayla estabi-
lidad financiera. Los primeros dos estudios ven el efecto de cambios
en la politica monetaria sobre la oferta de crédito en Boliviay Gua-
temala, respectivamente, y los efectos diferenciados dependiendo
delas caracteristicas de los bancos. El tercer estudio estudialarela-
cién entre créditoyactividad econémica en Costa Rica, ElSalvador,
Honduras, Guatemala, Nicaraguay la Reptblica Dominicana, en-
contrando una relacién positiva. El cuarto de los capitulos analiza
losfactores que determinanlos colchonesde capitalbancario en una
muestrade 456 bancos de América Latinayel Caribe. Elquinto des-
cribelosmecanismos deinteraccién delas condiciones financieras
con la politica monetaria para determinar las asignaciones macro-
econ6émicas mediante un modelo DSGE parala economiade Estados
Unidos.Los ultimos dos estudios analizan los efectos de las inter-
venciones en los mercados cambiarios de Brasily México. De estos,
el sexto compara la eficacia del modelo de intervencién cambiaria
de cada pais, mientras que el séptimo usa la volatilidad observada



como uninstrumento paramedir el efecto promedio de unacompra
oventa de délares sobre el tipo de cambio en Brasil.

Mis adelante enunciamos tres preguntas que sirvieron para or-
ganizarladiscusién del grupo de trabajo de investigacién conjunta
sobrelarelacién entre politica monetariay estabilidad financieray
describimos los estudios con mayor detalle.

1. éCémo afectala politica monetaria
ala estabilidad financiera?

Lapoliticamonetariaafectaalaestabilidad financiera porsu efecto
en el precio de los activos, la toma de riesgo y las decisiones de cré-
dito en los mercados financieros. El canal de precio de los activos
se refiere a coémo la postura de la politica monetaria afecta los pre-
ciosenlosmercadosaccionarios, de deuda, de derivados, de bienes
raicesydel tipo de cambio. El canal de la toma de riesgo se refiere a
cémo valores relativamente bajos de las tasas de interés pueden in-
ducir a desequilibrios financieros como resultado de reducciones
enlaaversién alriesgoyunabuisqueda mdsintensade rendimiento
por parte de los bancos y otros inversionistas. El canal del crédito
se refiere a cémo la postura de la politica monetaria puede afectar
la oferta de créditoymodificarlas fuentes de financiamiento de los
intermediarios financieros.

Los primeros dos capitulos aumentan nuestro entendimiento de
estosmecanismos de transmisiéon incluyendo una cuantificacién de
suimportancia.

Elprimero de ellos, titulado “?Afectala politicamonetariaal cré-
ditobancario?: evidenciaparaBolivia”, fue escrito por OscarA. Diaz
QuevedoyC. Tatiana Rocabado Palomeque, del Banco Central de
Bolivia. En este capitulolosautoresusan datos de panelanalizados
con métodos generalizados de momentosy efectos fijos paramostrar
que cambios en la politica monetaria, medida por los saldos netos
delosbonosderegulacién monetaria, tienen efectos directos sobre
la oferta de crédito. Ademds, muestran que los bancos pequefios o
conmontosde capitalmenoresreducen relativamente mds su oferta
de crédito enrespuesta a un incremento de los bonos monetarios.

Elsegundo capitulo, titulado “Qué dicen los datos microeconé-
micos bancarios sobre la transmisién de la politica monetariay la
estabilidad financiera en Guatemala”, fue escrito por José Alfredo
Blanco Valdés, de la Superintendencia de Bancos de Guatemala, y



Héctor Augusto Valle, del Banco de Guatemala. En este capitulo
usan informacién de panel de 18 bancos que operan en el sistema
financiero guatemalteco para mostrar que hay una transmisién de
la politica monetaria, la cual es heterogénea dependiendo de la li-
quidez, la capitalizaciény el tamafo delos bancos. Elmecanismo de
transmision se debilita si hay exceso de liquidez, dolarizacién de la
cartera, mayor tamano de los bancos, ydepende de la forma en que
se calculael requerimiento de reserva.

Asimismo, haynecesidad de entender mejorlainterdependencia
de los ciclos de crédito y los econémicosylarelaciéon de largo plazo
entre crédito, estabilidad financieray crecimiento econémico. El
tercer capitulo, titulado “La relacién entre los ciclos econémicosy
del crédito en América Centralyla Republica Dominicana”, fue es-
crito por Francisco A. Ramirez, del Banco Central de la Republica
Dominicana, usa pruebasde causalidad de Grangeryanalisis espec-
tral paraidentificar unarelacién positiva entre el créditoylaactivi-
dad econémica en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala,
NicaraguaylaRepublicaDominicana. Excepto parael caso de Gua-
temala, el autor encuentra que el crédito precede al ciclo econémi-
co en todos los paises, con ciclos de ocho afos para Costa Rica, El
Salvador, Hondurasyla Republica Dominicana.

El entender los ciclos de apalancamiento de los intermediarios
financierosyla prociclicidad del crédito es clave para comprender
ladindmicadel créditoagregado. El cuarto capitulo, titulado “Col-
chones de capital bancarioy prociclicidad en América Latina”, fue
escrito por Oscar A. Carvallo del CEMLAjunto con Leslie A. Jiménez,
mientras ella también estaba en el CEMLA. En este capitulo usan in-
formacién de 456 bancosen 18 paisesde América Latinay el Caribe
y emplean un estimador de método generalizado de momentos en
dosetapas paraanalizarlosfactores determinantes delos colchones
de capital bancario. El crecimiento econémico estd inversamente
relacionado con los colchones de capital, lo que ofrece pruebas de
que los bancos reducen sus colchones de capital durante las expan-
siones econémicas. Eltamano delosbancos estdinversamente rela-
cionado conlos colchones de capital, mientras que larentabilidad,
las pérdidas esperadasyel poder de mercado estanrelacionadosde
forma positiva.



2.<{Co6mo la autoridad monetaria debe incorporar
consideraciones de estabilidad financiera?

Araiz de la crisis financiera mundial surgié un consenso entre los
banqueros centrales del mundo acercade laimportancia de incluir
consideraciones de estabilidad financieraal tomar decisiones de po-
liticamonetaria. Esto hallevadoaunaintensadiscusiénsobre cémo
deben contribuirlos bancosa controlar el riesgo sistémico. Hay po-
siciones que sugieren que la politica monetaria debe enfocarse en
la estabilidad de precios, mientras la politica macroprudencial se
encarga de la estabilidad financiera. Otros argumentan que la po-
litica monetaria debe tomar en cuenta sus efectos amplios sobre la
estabilidad financiera. Ademds, la politica monetaria debe tomar
en cuenta que su eficacia se ve afectada por el ciclo financiero. Este
debate también incluye la pregunta de cudles son los beneficiosy
costos de un esquema integrado donde el banco central esté encar-
gado de ejecutar la politica macroprudencial junto con la politica
monetaria, contraunaestructuraalternativadondelas politicaslas
lleven a cabo instituciones separadas.

Hay muchas preguntas abiertas sobre cémo deberia la politica
monetaria incorporar consideraciones de estabilidad financiera
incluyendo: 1) cémo la eficacia de la regulacién macroprudencial
se ve alterada por la postura de politica monetaria; 2) cémo puede
comprometerse la credibilidad del banco central en el control de
precios al ahadir un compromiso de estabilidad financiera; 3) qué
herramientas deben acompanar un mandato de estabilidad finan-
ciera; 4)cudles sonlas oportunidades de arbitraje generadas porla
ejecucion conjunta de diferentes politicas macroprudenciales; 5)
cé6mo modificalaregulaciéon prudencial al mecanismo de transmi-
sién delapoliticamonetaria;y 6)cémo interactian ambas politicas
en tiempos normalesy en tiempos de tensién financiera.

Elsiguiente capitulo dellibro, titulado “Metas de tasas de interés
alargo plazo enun modelo confricciones financierasy cambio de ré-
gimen”, de Alberto Ortiz BolafiosySebastidan Cadavid Sdnchez, del
CEMLA, con Gerardo Kattan Rodriguez, del Tecnolégico de Monte-
rrey, tratade proveer respuestasaalgunas de estas preguntas. En este
capitulolos autores usanlas medidas de primas por plazo calculadas



por Adrian et al.? pararealizar estimaciones bayesianas con cambio
derégimen de tipo Markov de modelos de vectores autorregresivos
ymodelos estocasticos de equilibrio general con fricciones financie-
ras en los instrumentos de deuda de largo plazo desarrollados por
Carlstrom et al.? para proveer evidencia de cémo han evolucionado
las condiciones financieras de Estados Unidos desde 1962 y cémo
harespondido elbancodelaReservaFederalalas primas por plazo.
Usando el modelo estimado, los autores hacen analisis contrafacti-
codelaevoluciéon devariables macroeconémicasy financierasbajo
distintas condicionesfinancierasyrespuestas de politica. Ellosana-
lizan seis episodios conla presencia de altasfricciones financierasy
medianaoaltavolatilidad de choques. Entres delos episodios hubo
altarespuestadelapoliticamonetariaalas condicionesfinancieras:
1978t4-1983t4 que ayudé a contenerlainflacién en detrimento dela
actividad econémicaylos episodios del990t2-1993t4y2010t1-2011t4
enlosquelaaltarespuestade politicamonetariasirvié paramitigar
las contracciones econémicas. Mientras tanto, enlos tres episodios
cuando se registré bajarespuestaalos factores financieros, sila au-
toridad monetaria hubiera respondido de forma mas enérgica, de
1971t1-1978t3 se hubieralogrado una menor inflacién pero con un
menor PIB, en 2000t4-2004t4 se hubiera podido retrasarla contrac-
cién del PIBa 2002t3, pero la misma hubiera sido mas profundayla
inflacién hubierasido mayor, yen 2006t1-2009t4 hubiera precipitado
la contraccién del PIB. La presencia de altas fricciones financierasy
altos choques de volatilidad hace que las recesiones sean mas pro-
fundasylas recuperaciones mds lentas, mostrando laimportancia
delnexo financiero-macroeconémico.

3.{Como restringe laintegracion financierainternacional
alas politicas monetariay de regulacién prudencial?

Elproceso deintegracién financiera se haaceleradoy estd creando
interconexiones dentro de América Latinayel Caribeyentre la re-
giényelrestodelmundo. Un objetivo de estainvestigacién conjunta
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fue entenderymedirlos mecanismos mediante los cuales esas inter-
conexiones afectan alas variables financieras nacionales.

Elcapituloseis, titulado “Dos modelos de intervencién en el mer-
cado cambiario: los casos de Brasily México”, fue escrito por Martin
TobalyRenato Yslas de Banco de México. En ese capitulo, los auto-
res usan vectores autorregresivos con restricciones de corto plazo
para comparar la eficacia de las intervenciones cambiarias de Bra-
sily México bajo regimenes de metas de inflacién. Brasil tiene un
modelo de intervenciones regulares, en forma discrecional y con
unsesgo a compras netas de délares, mientras que México intervie-
ne ocasionalmente, con base en reglas prestablecidasy con un ses-
go hacia la venta neta de délares. Los autores muestran que: I)las
intervenciones en el mercado cambiario tienen un efecto de corta
duracién en ambos paises; 2) el modelo brasilefio genera mayores
costosinflacionarios;y 3)enrespuestaaun choque de intervencién
cambiaria, el Banco de México sube inmediatamentelastasasdein-
terés, mientras que larespuestadel Banco Central do Brasilaparece
con un rezago de cuatro meses.

Eltltimo capitulo, titulado “Lavolatilidad realizada como instru-
mento de la intervencién oficial”, fue escrito por Jodo Barata R. B.
Barroso, del Banco Central do Brasil. En este capitulo, el autor pro-
pone unanovedosa condicién de ortogonalidad basada enlavolati-
lidad realizada que es usada comovariable instrumental parahacer
estimaciones paramétricas y no paramétricas de los efectos de las
intervenciones cambiarias. Alaprovechar lainformacién de todos
los registros de transacciones del mercado de contado del tipo de
cambio BRL/USD intermediadas por las instituciones financierasy
lasintervencionesde politicadel Banco Central do Brasil, el estudio
muestra que el efecto promedio de una venta (o compra) de 1,000
millones de délares es una depreciacién (o apreciacién) cercana a
0.51%. Ademas, muestraque los resultados son robustosainteraccio-
nesno lineales con unadepreciaciéon de 0.48% paraintervenciones
de compra de délaresyunaapreciacién de 0.57% paraintervencio-
nes de venta de délares. También, presentan evidencia en el rango
de 0.31% a0.38% cuando se controla por operaciones de derivados.

Hay muchos temas pendientes por ser comprendidos en la rela-
cién entre politica monetariay estabilidad financiera. Esperamos
que estas contribucioneiniciales enfocadas en América Latina per-
mitan aumentar nuestro entendimientoyayuden alos bancos cen-
trales a cumplir sus mandatos de estabilidad de precios mientras
contindanincorporando consideracionesde estabilidad financiera.






