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Ben S. Bernanke

uisiera agradecerle ala National Bureau of
Economic Research pororganizar estacon-
ferencia enreconocimiento al centenario de

la Reserva Federal. Me complace tener la opor-
tunidad de participar. De acuerdo con el espiritu
de la conferencia, los comentarios que realizaré
hoy seran desde una perspectiva histérica. Deja-
ré la exposicion de la politica actual para laronda
de preguntas de hoyy, desde luego, para mi com-
parecencia ante el Congreso la proxima semana.
Hoy expondré la evolucidn durante los Gltimos
100 afios de tres aspectos clave de la formulacion
de politicas de la Reserva Federal: los objetivos de
las politicas, el marco de las politicas, y la rendi-
cionde cuentasylacomunicacion. Los cambios a
lolargo deltiempo en estas tres &reas proveen un
enfoque util, creo, de cémo han cambiado el papel
y el funcionamiento de la Reserva Federal desde
su creacion en 1913, asi como algunas lecciones
para el presente y para el futuro. Pondré especial

atencién en varios episodios de la historia de la
Reserva Federal alos que se hahechoreferencia
en contextos diferentes con el adjetivo Gran unido
a ellos: el Gran Experimento de la creacion de la
Reserva Federal, la Gran Depresién, la Gran Infla-
cion y posterior desinflacion, la Gran Moderacion
y lareciente Gran Recesion.

EL GRAN EXPERIMENTO

Segun uno de los autores de la ley de la Reserva
Federal, Robert Latham Owen, la Reserva Federal
se establecié para “proveer un medio para detener
los panicos periodicos que cimbran alarepublica
estadounidensey le causan un dafio enorme”. En

1 Ver Owen (1919, p. 24). El Tesoro llevé a cabo algu-
nas funciones de banca central antes de la creacion
de la Reserva Federal. Ademas, Estados Unidos ha-
bia experimentado con operaciones de banca central

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el discurso “A Century of US Central Banking: Goals, Fra-
meworks, Accountability”, presentado por Ben S. Bernanke, presidente de la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal estadounidense en la conferencia The First 100 Years of the Federal Reserve: The Policy Record, Lessons
Learned, and Prospects for the Future, auspiciada por la National Bureau of Economic Research, celebrada el 10 de
julio de 2013 en Cambridge, Massachusetts. Las opiniones expresadas corresponden al autor y no necesariamente
representan la posicién de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, del CEMLA o de sus autoridades. Cual-
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pocas palabras, el objetivo original del Gran Expe-
rimento que representé la creacion de la Reserva
Federal fue preservar la estabilidad financiera.?
En aquel entonces, la vision estandar de los pani-
cos era que se desencadenaban cuando las ne-
cesidades de liquidez por parte de las empresas
y de la agricultura superaban la oferta disponible
(como por ejemplo, cuando habia que financiar la
temporada de siembra o los embarques de cose-
chas) y que los incentivos de los bancos y de los
particulares para acumular liquidez durante tales
tiempos exacerbaban mas los panicos.® La nue-
vainstituciéon se creé con el objeto de aliviar estas
tensiones mediante la provisién de una moneda
elastica, es decir, mediante la provision de liqui-
dez segun la requirieran los bancos individuales
miembro mediante la ventanilla de redescuento; los
bancos comerciales, por su parte, podrian luego
complacer a sus clientes. Es interesante recalcar
gue sibienlos defensores de lacreaciondelains-
titucion en el Congreso esperaban que lacreacion
delaReserva Federal ayudaraa evitar panicos fu-
turos, no apoyaban por completo laidea de que la
Reserva Federal deberia ayudar a poner fin a los
panicos en marchaal actuar como prestamistade
Gltima instancia, como lo habia recomendado el

antes, con el Primer Banco y el Segundo Banco de los
Estados Unidos. En 1913, sin embargo, habian trans-
currido alrededor de 75 afios desde que la segunda
institucion habia dejado de cumplir aquel propésito.
Mas aun, la Reserva Federal operé de manera un tan-
to diferente de las instituciones anteriores y, en ese
sentido, su creacion equivalidé a un experimento.
Segun una resefia del libro de 1929 Wall Street and
Washington en el periddico New York Times, “El Sis-
tema de la Reserva Federal ha sido, desde el princi-
pio, necesariamente un gran experimento, obligado a
ajustar sus politicas generales a los requerimientos
de situaciones nuevas y diversas como las que surgi-
rian en el curso de nuestra historia financiera y que no
podrian haberse previsto” (Noyes, 1929).

Friedman y Schwartz (1963) describen el debate so-
bre la moneda elastica. Warburg (1914) trata sobre la
acumulacion y la dindmica del panico que se buscaban
evitar con el establecimiento de la Reserva Federal.

economista y escritor britdnico Walter Bagehot.*
Loslegisladoresimpusieron limites ala capacidad
delaReserva Federal de otorgar préstamos enres-
puesta a los panicos, por ejemplo, al negarles el
accesoalaventanillade redescuento alos bancos
gue no fueran miembrosy al restringir los tipos de
garantias que la Reserva Federal podia aceptar.®

El marco que empleé la Reserva Federal en
los primeros anos para fomentar la estabilidad fi-
nanciera reflejo en gran medida la influencia de la
llamada doctrina de los saldos reales, como asi
también el hecho de que Estados Unidos estaba
utilizando el patrén oro.® En elmarco de ladoctrina
delos saldosreales, laReserva Federal considerd
que su funcioén era satisfacer las necesidades de
liguidez de las empresas (compatible con la idea
de proveer una moneda elastica), con el objeto fi-
nal de apoyar la estabilidad econdmicay financie-
ra.” Cuando aumentaba la actividad empresarial,

4 Ver Willis (1923, p. 1407), Carlson y Wheelock (2012),
y Bordo y Wheelock (2013). Bagehot ([1873] 1897) es
la fuente de la clasica maxima de que el banco central
deberia abordar un panico mediante el libre otorga-
miento de préstamos a una tasa de interés punitiva.

5 La ley de control monetario (Monetary Control Act)

de 1980 le dio acceso a todas las instituciones de

depésito a la ventanilla de redescuento. La garantia
aceptable para pignorar en la ventanilla de redes-
cuento se ha expandido de manera significativa a lo
largo del tiempo; en particular, diversas legislaciones
bancarias de principios de los afios treinta permitieron

a la Reserva Federal otorgar anticipos a los bancos

miembro siempre y cuando los préstamos estuvieran

garantizados de manera satisfactoria para el Banco
de la Reserva Federal que otorga el préstamo.

Ver Humphrey (1982) para consultar una exposicion

de la evolucion histérica de la doctrina de los saldos

reales.

Esta interpretacion se deduce de la exposicion en el

Décimo Informe Anual de la Junta de la Reserva Fe-

deral (Junta de Gobernadores, 1924). Al poco tiempo

de la creacion de la Reserva Federal, su misién cam-
bi6 y paso a ser la de apoyar el esfuerzo de la guerra
para luego pasar a gestionar el retiro gradual de dicho
apoyo. El afio 1923 fue entonces uno de los prime-
ros en que la Reserva Federal enfrenté condiciones
financieras normales en tiempos de paz, y aprovechd
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la Reserva Federal ayudaba a satisfacer la nece-
sidad de crédito mediante la provision de liquidez
alos bancos; cuando se contraia la actividad em-
presarialy se necesitaba menos crédito, laReserva
Federal reducia laliquidez en el sistema.

Comodije, laReservaFederal continud con este
enfoque de politica en el contexto del patrén oro.
Los billetes de la Reserva Federal eran redimibles
enoro seglndemanda, y ala Reserva Federal se
le exigio que mantuviera unareserva de oro igual
al40% de los billetes en circulacion. Sinembargo,
en contra de los principios de un patrén oro idea-
lizado, la Reserva Federal a menudo actué para
evitar que las entradas y salidas de oro se traduje-
ran deltodo en cambios enla oferta monetaria na-
cional.® Esta practica, junto con la magnitud de la
economia de EUA, le otorgo a la Reserva Federal
una autonomia considerable en politicas moneta-
riasy, en particular, le permitié gestionar politicas
segun la doctrina de los saldos reales sin dema-
siados obstaculos.

El marco de politicas de los primeros afios de
la Reserva Federal ha sido muy criticado en re-
trospectiva. Si bien el patron oro no parecio haber
restringido mucho la politica monetaria de EUA en
los afios siguientes a la creacion de la Reserva
Federal, investigaciones realizadas con posterio-
ridad han destacado la medida en que el patrén
oro internacional hizo desestabilizar la economia
mundial a fines de los afios veinte y principios de
los treinta.® Asimismo, historiadores econémicos
han sefialado que, segunladoctrinade los saldos
reales, la Reserva Federal incremento la oferta
de dinero precisamente en aquellos momentos
en que la actividad empresarial y las presiones al
alza sobre los precios eran mayores; es decir, la
politicamonetaria fue prociclica. Por consiguiente,

la oportunidad para articular su posicion sobre la ges-
tion apropiada de la politica en esas condiciones.

La Reserva Federal podia revertir los efectos de las
entradas de oro en la oferta monetaria nacional por
medio de operaciones de mercado abierto, las cuales
se exponen mas adelante.

Ver, por ejemplo, Eichengreen (1992).

las acciones de la Reserva Federal tendierona au-
mentar mas que a disminuir la volatilidad de la ac-
tividad econémicay de los precios.*?

Durante este periodoinicial, elnuevo banco cen-
tral realizé unaincorporacion importante al reper-
torio de instrumentos de politicas. En un principio,
los instrumentos méas importantes de la Reserva
Federal fueron la cantidad de sus préstamos en
la ventanilla de redescuento y la tasa de interés a
la que otorgaba préstamos, la tasa de descuen-
to. Al poco tiempo, sin embargo, a fin de generar
ganancias para financiar sus operaciones, la Re-
serva Federal comenz6 a comprar titulos del go-
bierno en el mercado abierto, lo que se conoce
como operaciones de mercado abierto. A inicios
de los afos veinte, los funcionarios de la Reser-
va Federal descubrieron que estas operaciones
afectaban la ofertay el costo de las reservas ban-
cariasy, en consecuencia, las condiciones en las
cuales los bancos otorgaban créditos a los clien-
tes. Posteriormente, las operaciones de mercado
abierto se convirtieron en un instrumento principal
de politicamonetaria, el cual permitiaala Reserva
Federalinteractuar con mercados financieros mas
amplios, no sélo con los bancos.™!

He expuesto el mandato original y el primer mar-
co de politica de la Reserva Federal. ¢Qué suce-
de con su rendicidn de cuentas ante el pablico?
Como este auditorio sabe, cuando se establecid
la Reserva Federal, lacuestién de sidebia seruna
institucién privada o publica fue muy polémica. La
solucién intermedia fue la creacidn de un Sistema
de Reserva Federal hibrido. El Sistema estaba diri-
gido poruna Junta designada por el gobierno, que
en sus inicios incluy6 al secretario del Tesoro y al
interventor monetario. Sinembargo, los 12 bancos
regionales de la Reserva quedaron bajo supervi-
sion tanto publica como privada, con miembros
de la Junta provenientes del sector privado, quie-
nes recibieron una capacidad considerable para

0ver Friedman y Schwartz (1963), Humphrey (1982), y
Meltzer (2003).
1 ver Strong (1926).
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tomar decisiones de politicaque aplicaban en sus
propios distritos. Por ejemplo, los bancos de la
Reserva tenian permitido establecer sus propias
tasas de descuento, sujetas a un minimo estable-
cido por la Junta.

Mientras que los fundadores dela Reserva Fede-
ral esperaban que esta nuevainstitucion proveyera
estabilidad financieray por lo tanto econdmica, el
marco de politicas y la estructura institucional re-
sultarian ser inadecuados para los desafios que
la Reserva Federal pronto enfrentaria.

LA GRAN DEPRESION

La Gran Depresion fue la prueba méas dificil parala
Reserva Federal. De manera tragica, la Reserva
Federalfallé en cumplir con sumandato de preser-
var la estabilidad financiera. En particular, si bien
la Reserva Federal proveyd liquidez significativa
al sistema financiero luego del colapso de la bol-
sade 1929, surespuesta alos panicos bancarios
posteriores fue, en el mejor de los casos, limitada;
laquiebra generalizadade bancosy el colapso de
dineroy crédito que resultaron de esto fueron las
principales causas delacaidadelaactividad eco-
némica.'? La maxima de Bagehot de otorgar libre-
mente préstamos con unatasade interés punitiva
ante el panico parecia tener pocos adeptos en la
Reserva Federal de aquella época.'®

Algunos economistas también identificaron ca-
sos desde finales de los afos veinte hasta princi-
pios de lostreintaenlos cuales los funcionarios de
laReserva Federal, apesar de lafuerte contraccion
econdmicaydelatensiénfinanciera, aplicaron una
politica monetariarestrictiva u optaron porlainac-
tividad. Asimismo, historiadores han rastreado el
origen de estos errores de politica hasta la muer-
te prematura de Benjamin Strong en 1928, quien

12 ver Friedman y Schwartz (1963).

13 Meltzer (2003, pp. 282, 729-30) sefala que los miem-
bros de la Junta debatieron las ideas de Bagehot. Sin
embargo, no las integraron por completo en su enfo-
gue de politica.

fuera gobernador del Banco de la Reserva Fede-
ralde Nueva York y dejo al sistema descentraliza-
do sinunlider eficaz.}* Sea esta hipétesis valida o
no, nos plantea una preguntainteresante: ¢a cual
marco intelectual hubiese recurrido un lider eficaz
al momento de desarrollar y justificar una politica
monetaria mas discrecional? Se debate el grado
enque el patrén oro enrealidad restringio la politi-
camonetaria de EUA durante principios de los afios
treinta; pero lafilosofia del patron oro claramente no
fomentd el tipo de politicas mas expansivas que se
necesitaban.'® Lo mismo puede decirse de ladoc-
trinade los saldos reales que, segun parece, llevo a
losresponsables de formular la politicaeconémica
aconcluir, sobre labase de tasas de interés nomi-
nal bajasy delos pocos préstamos solicitados ala
ReservaFederal, que la politica monetaria proveia
el apoyo apropiado y que mas acciones serian en
vano.!® Los historiadores también han sefialado
el predominio en aquel entonces de incluso otra
doctrina contraproducente: lallamada vision liqui-
dacionista, que sostiene que las depresiones cum-
plen una necesaria funcién de limpieza.'” Puede
ser que la Reserva Federal haya sufrido menos la
faltadedirecciénenlos afiostreintaque lafaltade
un marco intelectual paracomprender qué estaba
sucediendo y qué se necesitaba hacer.

Los marcos de politica inadecuados de la Re-
serva Federal terminaron por colapsar bajo el peso
delasfallas econdmicas, de lasideas nuevasyde
los acontecimientos politicos. Durante el decenio
de los treinta se abandoné el patrén oro interna-
cional. Del mismo modo, ladoctrina de los saldos

14 Ver Friedman y Schwartz (1963, capitulo 7).

Swicker (1965), Temin (1989), y Eichengreen (1992)
sugieren que los responsables de formular la politica
econdmica de EUA se sintieron condicionados por el
patrén oro. Por el contrario, Hsieh y Romer (2006),
como también Bordo, Choudhri y Schwartz (2002), se
concentran en la expansion monetaria fugaz de 1932
como evidencia en contra de la existencia de restric-
ciones importantes para la Reserva Federal.

16 Ver Meltzer (2003), y Romer y Romer (2013).

17 ver, por ejemplo, DeLong (1990).
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reales perdio6 prestigio luego del desastre de los
afios treinta; por ejemplo, la Banking Act de 1935
prescribia que la Reserva Federal debia usar las
operaciones de mercado abierto considerando “la
situaciéon general del crédito en el pais”y no sélo
enfocarse en las necesidades de liquidez a cor-
to plazo.*® El Congreso también amplié la capa-
cidad de la Reserva Federal para ofrecer crédito
mediante su ventanilla de redescuento, al permi-
tirle conceder préstamos a un nimero mayor de
contrapartes, avalados por una variedad mayor
de garantias.’®

Laexperienciade la Gran Depresion tuvo rami-
ficaciones importantes para los tres aspectos de
la Reserva Federal que presento aqui: sus objeti-
VOs, su marco de politica, y su rendicién de cuen-
tas frente al publico. Conrespecto alos objetivos,
el altodesempleo durante la Depresion—y el temor
de su resurgimiento luego de la Segunda Guerra
Mundial—consagrd el mantenimiento del pleno em-
pleo como objetivo de politicamacroeconémica. La
Employment Actde 1946 hizo de la promocién del
empleo unametacentral parael gobierno federal.
Sibienla Reserva Federal no tuvo un objetivo for-
mal de empleo hastaque lareformade la Reserva
Federal de 1977 codifico el empleo maximo, junto
con los precios estables, como parte del llamado
mandato dual de la Reserva Federal, la legisla-
cién anteriorimpulsé al banco central en esadirec-
cién.?° Por ejemplo, los legisladores describieron

18 De esa forma se reformé la seccién 12A(c) modifica-
da de la Ley de la Reserva Federal.

9 por ejemplo, la seccién 10B aumenté los poderes de
la Reserva Federal para prestar a los bancos miem-
bro, y las secciones 13(3) y 13(13) permitian que la
Reserva Federal otorgara crédito a corto plazo a una
amplia variedad de potenciales prestatarios en cir-
cunstancias especificas.

20Mas precisamente, los tres objetivos estatutarios de
politica monetaria establecidos en la Ley de Reforma
de la Reserva Federal de 1977 son el maximo em-
pleo, los precios estables y las tasas de interés mode-
radas de largo plazo. El mandato dual se refiere a los
dos primeros objetivos, y la meta de tasa de interés
de largo plazo se considera que posiblemente emerja

el propdsito de laLey de 1935 del siguiente modo:
“Para incrementar la capacidad del sistema ban-
cario de promover la estabilidad del empleo y los
negocios, en tanto esto sea posible, dentro del al-
cance de la accién monetaria 'y de la administra-
cién del crédito”.?!

El marco de politica para respaldar este nuevo
enfoque reflejo el desarrollo de teorias macroeco-
nomicas, entre ellas los trabajos de Knut Wicksell,
Irving Fisher, Ralph Hawtrey, Dennis Robertson
y John Maynard Keynes, que sentaron las bases
paracomprender como la politica monetaria podia
afectaralaactividad y alempleorealy como podia
mitigar las fluctuaciones ciclicas. Almismo tiempo,
la Reserva Federal se enfocd menos en su man-
dato original de preservar la estabilidad financie-
ra, quizas en parte porque se sintié reemplazada
ante la creacion durante el decenio de los treinta
de la Federal Deposit Insurance Corporation y la
Securities and Exchange Commission, ademas de
otras reformas destinadas a hacer que el sistema
financiero fuera més estable.

Enelareadebuengobiernoy rendicién de cuen-
tas al publico, los responsables de politicas eco-
noémicas reconocieron también la necesidad de
reformas para mejorar la toma de decisionesy la
estructura de la Reserva Federal. La Banking Act
de 1935 fortalecio laindependencialegal de la Re-
serva Federal y al mismo tiempo permitié un con-
trol central méas solido por parte de la Junta de la
Reserva Federal. En especial, laley creé la confi-
guracion moderna del Comité Federal de Merca-
do Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) dando
alaJuntalamayoriadelosvotos en el Comité, y al
mismotiempo retirando de laJuntaala Secretaria
del Tesoroy a la Oficina del Contralor de la Mone-
da. Sinembargo, enlapréctica, el Tesoro continué
ejerciendo considerable influencia en la politica

del entorno macroeconémico asociado con las me-
tas de empleo y de estabilidad de precios (Mishkin,
2007). Asi, la meta de tipo de interés de la reforma de
la Reserva Federal puede considerarse como incluida
dentro del mandato dual.

21 ver Congreso de EUA (1935).
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monetarialuego de 1933; un historiador econémi-
co describia a la Reserva Federal como ubicada
en el asiento trasero.??2 Durante la Segunda Guerra
Mundial, la Reserva Federal usé sus herramientas
pararespaldarlos esfuerzos de financiamiento de
la guerra. Sinembargo, aun después del conflicto,
lapoliticade la Reserva Federal sigui6 estando su-
jetaalinflujo del Tesoro. Apenas por el acuerdo de
1951 con el Tesoro, la Reserva Federal comenzd
a recuperar su independencia genuina para fijar
la politica monetaria.

LA GRAN INFLACION Y DESINFLACION

Unavez que la Reserva Federal recupero su in-
dependencia paralas decisiones de politica mo-
netaria, sus metas se centraron en los objetivos
de estabilidad de precios y de empleo dispues-
tosenlalLeyde Empleode 1946. Enlas primeras
décadas de posguerra, la Reserva Federal usé
las operaciones de mercado abierto y la tasa de
descuento para influir en las tasas de interés de
corto plazo del mercado, y la tasa de los fondos
federales se convirtié gradualmente en su meta
operativa predilecta. En gran parte del decenio de
los cincuentay a principios del de los sesenta se
logré una inflacion baja y estable. Sin embargo,
a partir de mediados de los sesenta, la inflacion
comenzé a escalar, en parte porque los respon-
sables de politicas econdémicas resultaron de-
masiado optimistas respecto a la capacidad de
la economia para sostener el rapido crecimiento
sininflacion.?®

Dos mecanismos podrian haber mitigado el dafio
causado por este optimismo equivocado. En pri-
mer lugar, una respuesta de politica a la inflacion
mas contundente, mas parecidaalaobservadaen
los afios cincuenta, sin duda hubiera ayudado.?

22\/er Meltzer (2003).

2 Ver, por ejemplo, Orphanides (2003) y Meltzer
(2009a).

24\/er Romer y Romer (2002b).

Segundo, los responsables de politica de la Re-
serva Federal podrian haber reaccionado a las
continuas lecturas de alta inflacion adoptando una
evaluacion mas realista del potencial productivo
de la economia.?® En cambio, eligieron enfatizar
los denominados factores estructurales y los im-
pulsados por los costos como las causas de lain-
flaciony consideraron que la fijacion de salarios y
precios se habiavueltoinsensible ala desacelera-
ciébn econdmica.?® Esta perspectiva, que contras-
ta ampliamente con la famosa maxima de Milton
Friedman de que “lainflacién es siempre y en to-
das partes un fenémeno monetario”, llevé ala Re-
serva Federal a apoyar medidas tales como los
controles de salariosy de preciosenvez que ala
aplicacién de soluciones monetarias para con-
tener lainflacién.?” Un obstaculo adicional fue la
idea entre muchos economistas de que los be-
neficios de una baja inflacién no justificaban los
costos para lograrla.?®

La consecuencia del marco monetario de los
afios setenta fueron dos episodios de inflacion
de dos digitos. Ademas, para fines del decenio,
la falta de voluntad para controlar la inflacion cla-
ramente habia provocado que las expectativas de
inflacién estuvieran desancladas, y por lo tanto,
ante los calculos de unatendenciade inflaciéon en
alza, esta se incorporaba a las tasas de interés
de largo plazo.

Como ustedes saben, bajo el liderazgo del pre-
sidente Paul Volcker, en 1979 la Reserva Federal
cambioé fundamentalmente su enfoque en cuanto

25Ver los comentarios de Lars Svensson en Stokey
(2002, p. 63).

26\er, por ejemplo, Poole (1979), Romer y Romer
(2002a, 2013), Bernanke (2004), y Nelson (2005).

27| as estimaciones de la respuesta de la tasa de fondos
federales a la inflacion en los afos setenta demuestra
en términos generales una reaccion débil. Ver Judd
y Rudebusch (1998); Taylor (1999a); y Clarida, Gali
y Gertler (2000). Para consultar la cita, ver Friedman
(1963, p. 17).

28\/er DeLong (1997) y Taylor (1997) para una exposi-
cién de las opiniones sobre los costos de la inflacion
durante los afios setenta.
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a asegurar la estabilidad de precios. Este cambio
implicé una importante reflexién por parte de los
responsables de politica. Para fines del decenio de
los setenta, los funcionarios de la Reserva Federal
aceptaban cadavezmaslaideade quelainflacién
es unfendmeno monetario, almenos amedianoy
largo plazos; estuvieron mas alerta a los riesgos
del optimismo excesivo sobre el producto poten-
cial delaeconomia, y pusieron nuevamente aten-
cion en la diferencia entre la tasa de interés real,
esto es, ajustada porlainflacién, y lanominal.?° El
cambio en el marco de politica estuvo inicialmente
vinculado aun cambio enlos procedimientos ope-
rativos que se enfocaron mas en el crecimiento de
las reservas bancarias; sin embargo, el cambio
fundamental, la voluntad de responder mas vigo-
rosamente ante la inflacion, perduré aun después
de que la Reserva Federal volviera a su uso tra-
dicional de la tasa de fondos federales como un
instrumento de politica.®° Elnuevo régimen reflejo
también una mejor comprension de laimportancia
de brindar un firme anclaje, garantizado porlacre-
dibilidad del banco central, paralas expectativas de
inflacidn del sector privado.®! Finalmente, implico
un cambio en la visién sobre el mandato dual, en
el cual los responsables de la politica considera-
ban ellogro de la estabilidad de precios como una

2% Para una exposicién sobre estos puntos, ver Meltzer
(2009Db).

30ver, por ejemplo, Axilrod (1982).

31 La atencién de los bancos centrales en el manejo de
las expectativas reflejo en parte las lecciones apren-
didas de la bibliografia de expectativas racionales del
decenio de los afios setenta. Las implicaciones de la
bibliografia de expectativas racionales en la politica
monetaria se aclararon mas gracias a investigaciones
posteriores. Por ejemplo, Sargent (1982) saco a re-
lucir la dependencia de las expectativas de inflacién
en el régimen de politica monetaria en su estudio de
grandes desinflaciones, mientras que los modelos de
expectativas racionales se extendieron para incluir los
precios rigidos (Fischer, 1977; Taylor, 1980; Rotem-
berg, 1982; Calvo, 1983) y las leyes de tipo de interés
(Sargent y Wallace, 1975; McCallum, 1981; Taylor,
1993, 1999b; Woodford, 2003).

ayuda para ofrecer las condiciones necesarias
para el empleo maximo sostenible.3?

LA GRAN MODERACION

La exitosa batalla de Volcker contra la inflacion
sentd las bases paralallamada Gran Moderacion
de 1984 a 2007, durante la cualla Reserva Federal
gozé de considerable éxito enlograr los dos objeti-
vos de sumandato dual. La estabilidad financiera
siguio siendo una meta, sin duda. La Reserva Fe-
deralvigilo las amenazas ala estabilidad financie-
ray respondié cuando el sistema financiero sufrié
perturbaciones por eventos tales como la caida
del mercado de valores en 1987 o los ataques te-
rroristas de 2001. De manera mas rutinaria, com-
partio las obligaciones de supervision con otros
organismos bancarios. Sinembargo, lamayoriade
las veces, la estabilidad financiera no figuré como
un tema central en los debates de politica duran-
te esos afios. En retrospectiva, esta claro que los
macroeconomistas, tanto dentro como fuerade los
bancos centrales, confiaron demasiado durante
este periodo en variantes del llamado teorema de
Modigliani-Miller, una de cuyas implicaciones es
que los detalles de la estructura del sistema finan-
ciero pueden serignorados al analizar el compor-
tamiento de la economia mas amplia.

Un acontecimiento importante de la etapa de
la Gran Moderacidn fue la creciente atencién que
los bancos centrales de todo el mundo prestaron
alacomunicaciény alatransparencia como con-
secuenciadel consenso logrado por economistas
yresponsables de las politicas sobre el valorde la
comunicacion paraellogro de los objetivos de poli-
ticamonetaria.3 Tradicionalmente los funcionarios

32 \er Lindsey, Orphanides y Rasche (2005).

33 Ver Woodford (2005). Muchos de estos principios se
codificaron en la doctrina emergente de meta de infla-
cién, cuya practica se potencié ampliamente en otros
paises. Uno de los ejemplos mas notables es la intro-
duccién de la meta de inflacion en Nueva Zelandia en
1990.
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delaReservaFederal, aligual que los de otros ban-
cos centrales, habian sido muy reticentes en sus
declaraciones publicas. Creian, por ejemplo, que
la capacidad de tomar por sorpresa a los merca-
dos era importante para influir en las condiciones
financieras.3* Asi, si bien los responsables de po-
liticas de la Reserva Federal de los afios ochenta
y comienzos de los noventa se habian vuelto, en
cierto punto, mas explicitos en cuanto a las metas
y estrategias de politica, no se dispuso del mismo
grado de transparencia para las decisiones de
politica monetaria y operaciones monetarias.3®
Laemision de comunicados posteriores alasreu-
niones del FOMC, practica que comenzd en 1994,
fue, porlo tanto, un importante punto de inflexidn.
Con el tiempo, estos comunicados se ampliaron
para incluir informacién mas detallada sobre las
razones paralas decisiones de politicay como un
indicador del balance de riesgos.3¢

Ademas de mejorar la eficacia de la politica
monetaria, estos avances en las comunicaciones
también mejoraron la rendicion de cuentas de la
Reserva Federal. La rendicion de cuenta es, sin
duda, esencial para la independencia de politica
enunademocracia. Durante este periodo, los eco-
nomistas hallaron pruebas significativas de que
los bancos centrales que gozan de independen-
cia de politica para la busqueda de sus metas por
mandato logran mejores resultados econémicos.®’

No se puede mirarhoy ala Gran Moderacién sin
preguntarse sila estabilidad econdmica sustenta-
ble de este periodo de alguna manera promovié la
excesivatomade riesgos del periodo subsecuen-
te. Laideade que este largo periodo de calmallle-
vo ainversionistas, empresas financieras y entes

34V/er, por ejemplo, Goodfriend (1986) y Cukierman y
Meltzer (1986).

35Ver Orphanides (2006) para una explicacién sobre
las medidas de la Reserva Federal durante los afios
ochenta y noventa para fomentar una mayor claridad
sobre sus metas de politica.

36 Ver Lindsey (2003).

37Ver Alesina y Summers (1993) y Debelle y Fischer
(1994).

reguladores financieros a no prestar suficiente
atencion a la aparicién de riesgos debe haber te-
nido algo de cierto. No creo que deberiamos con-
cluir que por lo tanto no deberiamos pugnar por
la estabilidad financiera. Mas bien, la conclusion
correcta es que, aun (0 quizas especialmente) en
tiempos establesy prosperos, losresponsables de
politica monetaria y los entes reguladores finan-
cieros deberian considerar que la protecciénde la
estabilidad financiera esigualmente importante, y
ciertamente unrequisito, para mantener la estabi-
lidad macroeconémica.

Los macroeconomistas y los historiadores se-
guiran debatiendo cuales fueron las fuentes del
sobresaliente desempefio econémico durante la
Gran Moderacion.38 Mi visién personal es que las
mejoras en el marco de politica monetariay en la
comunicacion de la politica monetaria, y dentro
de ellas, sin duda, la mejor gestion de la inflacion
y del anclaje de las expectativas de inflacion, fue-
ron razones de peso para este solido desempe-
flo. Sin embargo, hemos aprendido en los Ultimos
afios que si bien la estabilidad econémica puede
requerir de una politica monetaria bien gestiona-
da, no es suficiente.

LA CRISIS FINANCIERA, LA GRAN
RECESION Y HOY

Han pasado aproximadamente seis afios desde
que surgieron los primeros signos de la crisis finan-
ciera en Estados Unidos, y seguimos trabajando
paralograr unarecuperacion total de sus efectos.
¢Qué lecciones deberiamos aprender para el fu-
turo a partir de esta experiencia, en especial en el
contexto de un siglo de la Reserva Federal?
Lacrisisfinancierayla Gran Recesion resultan-
te nosrecuerdan unaleccion que aprendimostan-
to en el siglo XIX como durante la Depresion, pero

38para un muestreo del debate, ver Stock y Watson
(2003); Ahmed, Levin y Wilson (2004); Dynan, Elmen-
dorf y Sichel (2006); y Davis y Kahn (2008).
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gue habiamos olvidado hasta cierto punto: que la
grave inestabilidad financiera puede causar fuer-
tes dafios a la economia mas amplia. La implica-
cion es que un banco central debe teneren cuenta
los riesgos para la estabilidad financiera si quiere
ayudar alograr un buen desempefio macroeconé-
mico. Hoy la Reserva Federal ve que sus respon-
sabilidades en el mantenimiento de la estabilidad
financiera son paralelas a sus responsabilidades
de gestion de la politica monetaria, y hemos rea-
lizado cambios institucionales sustanciales reco-
nociendo este cambio en las metas. En un sentido,
hemos cerrado el circulo, y hemos vuelto alameta
original de la Reserva Federal de prevenir los pa-
nicos financieros.3°

¢Como deberia el banco central mejorar la es-
tabilidad financiera? Una manera es asumirlafun-
cion de prestamista de Gltimo recurso que Bagehot
entendid y describi6 hace 140 afios, segun la cual
elbanco central usa su poder para brindar liquidez
afin de relajarlas condiciones de mercado duran-
te periodos de panico o de panico incipiente. Los
muchos programas de liquidez desempefiaron
un papel central para contener la crisis de 2008 a
2009. Sin embargo, no es suficiente apagar el in-
cendio; es también importante impulsar la capa-
cidad de recuperacion del sistema financiero para
resistirgrandes choques financieros. Hacia ese fin,
laReserva Federal, junto con otras dependencias
reguladoras y del Consejo de Supervision de Es-
tabilidad Financiera, esta activamente involucra-
daenlavigilancia de acontecimientos financieros
y trabajando para fortalecer a las instituciones fi-
nancierasy a los mercados. La confianza en una
legislacion mas soélida se funda en el éxito de las
reformas regulatorias del New Deal, pero los es-
fuerzos actuales de reforma van mas alla todavia
trabajando paraidentificary neutralizar los riesgos
no solo de las empresas individuales sino también
del sistemafinanciero en su conjunto, enfoque co-
nocido como la regulacién macroprudencial.

39Ver Bernanke (2011).

La estabilidad financiera estd también ligada a
la politica monetaria, si bien estos vinculos no se
entienden totalmente adn. Aqui la nueva estrate-
giadelaReservaFederal es hacerde lavigilancia,
la supervision y la regulacion la primera linea de
defensa contralos riesgos sistémicos; sin embar-
go, mientras persisten los riesgos, el FOMC trata
de incorporar dichos riesgos al analisis de costo-
beneficio que se aplica a todas las acciones de
politica monetaria.*°

¢Qué sucede con el marco de politica moneta-
ria? En general, el marco de politicade la Reserva
Federal hereda muchos de los elementos aplica-
dos durante la Gran Moderacion. Estas caracte-
risticasincluyen el énfasis enlapreservacionde la
credibilidad respecto a la inflacién por parte de la
Reserva Federal, la cual es fundamental para an-
clarlas expectativas de inflacién, asi como un en-
foque equilibrado enlabusqueda de ambas partes
del mandato dual de la Reserva Federal a media-
no plazo. También hemos seguido aumentando la
transparenciade la politicaeconémica. Por ejem-
plo, actualmente la estructurade comunicaciones
del Comité incluye una declaracion de sus metas a
largo plazoy de su estrategia de politica moneta-
ria.*t En esta declaracion, el Comité indicaria que
considera que unainflacién aunatasadel dos por
ciento (medida por el cambio anual en el indice de
precios de los gastos de consumo personal) es
mas compatible en el largo plazo con el mandato
doble del FOMC. Los participantes del FOMC tam-
bién ofrecen regularmente estimaciones sobre la
tasanormal de desempleo de largo plazo; actual-
mente estas estimacionestienen unatendenciadel
5.2% al 6%. Al ayudar a anclar las expectativas a
largo plazo, esta transparencia otorga a la Reser-
va Federal mayor flexibilidad para responder a los
sucesos de corto plazo. Este marco, que combi-
na la flexibilidad con la disciplina proporcionada

40v/er Bernanke (2002).

41 La declaracién puede encontrarse en <www.federal-
reserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.
htm>.
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por las metas anunciadas, ha sido descrito como
discrecion constrefiida.“? Otras innovaciones en
lacomunicacionincluyen larapida publicacién de
las actas de las reuniones del FOMC y las confe-
rencias de prensa trimestrales realizadas por el
Presidente luego de cada reunién.

El marco para aplicar la politica monetaria ha
evolucionado mas en los Ultimos afios, reflejando
tanto los avances en el pensamiento econémico
como el cambio en el entorno de politica. Particu-
larmente, siguiendo las ideas de Lars Svensson
y otros, el FOMC se ha acercado a una estructura
que une ladefinicién de politica mas directamente
conlaperspectivaecondmica, el lamado enfoque
basado en proyecciones.*? En particular, el FOMC
ha dado a conocer comunicados mas detallados
luego de susreuniones que han vinculado la pers-
pectiva de politica a acontecimientos econémicos
previstosy haintroducido resimenesregulares de
proyecciones econémicas individuales de partici-
pantes del FOMC (entre ellos la meta para la tasa
de fondos federales). La provisién de informacion
adicional sobre los planes de politica ha ayudado
a los responsables de politica de la Reserva Fe-
deralaabordarlarestriccién causada por el virtual
limite inferior paralatasade interés de corto plazo;
en especial, ofreciendo lineamientos sobre cémo
la politica respondera a los eventos econémicos,
el Comité ha sido capaz de incrementar la adap-
tacion de sus politicas, aun cuando la tasa de in-
terés a corto plazo sea cercanaaceroy no pueda

42\er Bernanke y Mishkin (1997).

43En un enfoque basado en proyecciones, los respon-
sables de politica econémica informan al publico so-
bre sus metas a mediano plazo, por ejemplo, un valor
especifico para la tasa de inflacion, e intentan variar
los instrumentos de politica de acuerdo con las nece-
sidades para asi lograr el cumplimiento de esas me-
tas con el paso del tiempo. En contraste, un enfoque
basado en instrumentos implica brindar informacién
publica sobre como el comité de politica monetaria
planea variar su instrumento de politica, generalmen-
te, una tasa de interés a corto plazo, como la tasa de
los fondos federales, en respuesta a las condiciones
econdmicas. Ver Svensson (2003).

reducirse significativamente mas.** El Comité tam-
bién habuscadoinfluirenlastasas deinterés mas
apartadas sobre la curva de rendimientos, en es-
pecial por medio de sus compras de titulos. Otros
bancos centrales de economias avanzadas que
se enfrentaron también a un limite inferior en las
tasas de interés de corto plazo han tomado medi-
das similares.

En resumen, la crisis reciente ha subrayado la
necesidad de fortalecerlos marcos de nuestra poli-
ticamonetariay estabilidad financiera, asicomode
mejorarlaintegracion de ambas. Hemos avanzado
enambos aspectos, pero es necesario hacer mas.
Enespecial, son cadavez mas evidenteslas com-
plementariedades entre las politicas regulatoriay
supervisora (entre ellas la politica macropruden-
cial), la politica de prestamista de ltimo recurso,
y la politica monetaria estandar. Se necesita tan-
to de lainvestigacion como de la experiencia para
ayudar ala Reserva Federaly a otros bancos cen-
trales a desarrollar estructuras generales que in-
corporen todos estos elementos. La conclusion
mas general es lo que podria describirse como la
leccion prevaleciente en la historia de la Reserva
Federal: que ladoctrinay lapracticade los bancos
centrales nuncason estaticas. Nosotrosy el resto
de los bancos centrales de todo el mundo tendre-
mos que continuar trabajando para adaptarnos
a eventos, nuevas ideas y cambios en el entorno
econdmico y financiero.
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Dennis Reinhardt
Salvatore Dell’Erba

1. INTRODUCCION

uegode lacrisis financiera mundial, los flujos

de capital comenzaron a entrar de nuevo en

los mercados emergentes. Este fenédmeno
no es nuevo: los flujos de capital a menudo llegan
enolasytienenunfuerte componenteciclico,y una
amplia bibliografia hadocumentadoincrementosy
bonanzas enlos flujos de capital (Kaminsky et al.,
2005; Reinharty Reinhart, 2009; Cardarelli et al.,
2010). Las entradas de capital pueden traer mu-
chos beneficios, como complementar el limitado
ahorro interno, diversificar riesgos y contribuir al
desarrollo de los mercados financieros. Una vasta
bibliografia también ha documentado los riesgos
relacionados con periodos de grandes entradas de
capital, al mostrar como pueden contribuir a am-
plificar los ciclos econémicos, alimentar los auges

del crédito, revalorar el tipo de cambioreal, y estan
sujetos de manera potencial acambios repentinos
dedireccion (Adalety Eichengreen, 2007; Calvo et
al., 2004y 2008; Calvo, 1998).

Laopinion general es que hay un orden jerarqui-
co entre los tipos de flujos de capital, en el que la
inversién extranjera directa (IED) se percibe como
untipo de flujo bueno debido aque promueve el de-
sarrollo en los paises receptores, mientras que la
inversién de cartera (IC) se ve como un tipo de flujo
malo ya que es mas volatil y puede llevar a fluctua-
ciones excesivas en el ciclo econémico. Mientras
gue la bibliografia teérica muestra la superioridad
delalED sobrelalCenunmundodeinformacion asi-
métrica (Razinetal., 2001), las pruebas de labiblio-
grafia empirica son contradictorias.! La evidencia

1 Por ejemplo, Fernandez-Arias y Hausmann (2000)
consideran que las economias con menor volatilidad
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de la ultima crisis mundial muestra cémo, entre la
IED, flujos mayores en el sector financiero parecen
estar relacionados con mayor inestabilidad ma-
croecondmicaen los paises de destino (Ostry etal.,
2010), lo que sugiere la existencia de heterogenei-
dad enlosflujos en el plano sectorial, aspecto que
hasta ahora se hadejado de lado en la bibliografia.

Motivado por esta evidencia, en este documen-
to se analizan episodios de grandes entradas de
capital brutas (que llamaremos alzas) desde una
perspectiva sectorial. En particular, nos enfocamos
en alzas en la IED brutas en el plano sectorial en
economias de mercado emergentes (EME) duran-
te el periodo 1994-2009, y al hacerlo utilizamos un
nuevo conjunto de datos de entradas de IED brutas
en escala sectorial. El trabajo se enfoca en la IED
porque es lafuente de capital externo mas impor-
tante paramuchas economias emergentes desde
principios de los afios noventa.?

Hacemos tres contribuciones. En primer lugar,
mostramos que los incrementos en la IED ocurren
en todos los sectores, pero hallamos que los in-
crementos en la IED en el sector financiero estan
acompafiados por un ciclo de auge y caida en el
crecimiento del PIB. Una explicacién posible de
este resultado puede ser la expansion del crédito
en moneda extranjera que se relaciona con estos
flujos, la cual puede amplificar la transmision de

reciben una porcion mayor de IC que de IED. Daude
y Fratzscher (2008) muestran que la IED es mas vul-
nerable a las fricciones de informacién que la IC, pero
que la IC es méas susceptible que la IED al grado de
desarrollo del mercado y a la calidad econémica e ins-
titucional.

Segun los datos sobre la balanza de pagos de las
Perspectivas de la economia mundial (WEO, por sus
siglas en inglés), en los afios ochenta, el 20% de las
entradas brutas de capital en los mercados emergen-
tes (IED, carteras, otras inversiones) habian sido en-
tradas de IED brutas, mientras que este indicador era
55% en los noventa y 60% de 2000 a 2007. Ademas,
los datos sobre la asignacion sectorial de otros tipos
de flujos de capital son limitados ya que el sistema
bancario nacional a menudo intermedia los flujos de
capital y es dificil seguir el destino sectorial de estos.

choques externos ante la presencia de restriccio-
nes en las garantias (Mendoza, 2010).

En segundo lugar, documentamos una hetero-
geneidad sectorial marcada en el poder explicativo
de los diversos factores mundiales, internos y de
contagio identificados en la bibliografia como fac-
tores determinantes importantes de los flujos de
capital. Los factores mundiales, principalmente el
crecimiento mundial, tienen un efecto particular-
mente fuerte y positivo en la probabilidad de alzas
delalED en el sector financiero. También hallamos
un papel mas fuerte del contagio: los paises estan
MAs propensos a experimentar un alza de IED en
el sectorfinanciero (perono enlos otros sectores)
si sus vecinos han experimentado ellos mismos
un incremento de la IED financiera el afo anterior.

En tercer lugar, documentamos un papel para
las politicas relacionadas con la cuenta de capital.
Lasrestricciones enlosinstrumentos (en particular
en los bonos) que pueden constituir fuentes alter-
nativas de financiamiento para filiales de bancos
extranjerostienden aaumentarla probabilidad de
incrementos de IED. También encontramos alguna
evidencia tentativa respecto a regulaciones que
restringen los préstamos y el endeudamiento en
moneda extranjera parareducir la probabilidad de
alzasenlalED en el sectorfinanciero. Estos hallaz-
gos pueden tener consecuencias en el disefio de
politicas de regulacion prudencial futuras.®

3 Nos enfocamos en las EME porque i) las politicas de
cuenta de capital muestran poca o ninguna variacion
en las economias avanzadas (EA), ii) nos interesa la
relacion entre la IED en el sector financiero y el crédito
en moneda extranjera, pero el segundo desempefia
un papel mas limitado en las EA, y iii) la IED constitu-
ye una parte mucho menor del PIB en las EA que en
las EME (alrededor del 20% de las entradas de capital
total brutas frente al 55-60% en los noventa y princi-
pios de los dos mil). Una versién anterior del trabajo
(Dell’Erbay Reinhardt, 2011), enfocado en una mues-
tra mayor que contiene tanto a las EME como a las
EA, obtuvo resultados cualitativamente similares a los
de las EME presentados con anterioridad. Pero para
el subgrupo limitado de EA no encontramos evidencia
de que las alzas de la IED en el sector financiero las
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Este trabajo se relaciona conlabibliografia so-
bre los factores determinantes de flujos de capital
con atencion especial a los movimientos extre-
mos de flujos de capital como Reinharty Reinhart
(2009), Cardarelli et al. (2010), Forbes y Warnock
(2011) o Ghosh et al. (2012). La bibliografia sobre
los factores determinantes de flujos de capital ha
realizado unadistincién entre factores que son ex-
ternos a las economias que reciben el flujo de ca-
pitaly aquellos que soninternos, es decir, factores
mundialesy factores que impulsan el contagio asi
como factores de atraccioninterna (ver por ejemplo
Calvoetal., 1996).* Mientras que los factores mun-
diales aparecen conimportanciaen labibliografia
tedricareciente (ver por ejemplo Bacchettaetal.,
2010; Devereuxy Yetman, 2010; Kaminy Pounder,
2010; o Blanchard et al., 2010), Albuquerque et al.
yahabiandestacado laimportanciade los factores
mundiales para los flujos de IED (2005): muestran
gue laimportancia de su medida de globalizacion
(basada, entre otros factores, en lastasas de inte-
rés de Estados Unidos y en el crecimiento del PIB
per capitamundial) para explicar la variacion en IED
ha aumentado de modo constante, tanto para los
paisesindustriales como paraaquellos enviasde
desarrollo. Mostramos que este resultado puede
estarimpulsado porlaimportancia creciente de la
IED en el sector financiero.

induzcan mas los factores mundiales o de contagio
que los incrementos en otros sectores; tampoco estan
muy relacionadas con el ciclo econémico. Los resulta-
dos estan disponibles previa peticion.

4 La mayoria de los aportes presentes en esta bibliogra-
fia se enfocan en uno de estos tres grupos de factores;
excepciones notables son Calvo et al. (1996) o Chuhan
et al. (1998). Ver Forbes y Warnock (2011) para con-
sultar una revision exhaustiva de la bibliografia sobre
el papel que desempefan los factores mundiales, inter-
nos y de contagio en la explicacion de las entradas de
capital. Ver Claessens y Forbes (2001) para una vision
general de la bibliografia sobre contagio. Ver Glick y
Rose (1999) para consultar un trabajo que destaca el
contagio por medio del comercio y Caramazza et al.
(2000) o Broner et al. (2006) como ejemplos de traba-
jos enfocados en los vinculos financieros.

Lostrabajos méas intimamente relacionados con
el nuestro son Cardarelli et al. (2010) y Forbesy
Warnock (2011, 2012), quienes se enfocan en epi-
sodios de grandes movimientos en flujos de capital.
Con Cardarellietal. (2010) compartimos el enfoque
metodoldgico enlaidentificacion de alzas, pero no
elfoco de ellos en las respuestas de politica a es-
tos episodios. Como en Forbes y Warnock (2011,
2012), tratamos de explicar los factores determi-
nantes de grandes entradas de capital brutasy el
papeldelos controles de capital. Argumentan que
esimportante enfocarse en los flujos brutos en lu-
gar de los flujos netos ya que los segundos pue-
den ocultar cambios drasticos en los flujos brutos
(Rothenberg y Warnock, 2011, y Milesi-Ferretti y
Tille, 2011, tambiénjustifican la atencion enlos flu-
jos brutos). Al contrario de estos autores, nosotros
mantenemos la atencion en las IED sectoriales y
también tratamos de evaluar los resultados ma-
croeconomicos de las alzas sectoriales.

Forbesy Warnock (2011) consideran que el ries-
go, la liquidez y el desarrollo mundial (y en me-
nor medida los factores internos) tienen un papel
importante en la explicaciéon de los episodios de
alzas enlas entradas brutas entre todos los tipos
de flujos de capital. Ademas, casi no encuentran
evidencia de que los factores de contagio y los
controles de capital repercuten en la probabilidad
de experimentar alzas en los flujos brutos de ca-
pital. Forbes y Warnock (2012) muestran que los
factores mundiales tienen un efecto mas fuerte
enepisodios de alza provocados por deuday casi
ningun efecto en aquellos provocados por parti-
cipaciones en capital. Nuestros resultados sobre
alzasenlalED en el sector no financiero concuer-
dan consusresultados enlos alzas inducidas por
participaciones en capital: los factores mundiales
desempefian un papel limitado. Por el contrario,
los resultados sobre la IED en el sector financie-
ro parecen estar masenlineaconsusresultados
sobre alzas inducidas por deuda en los flujos bru-
tos de capital, donde el crecimiento mundial es el
factor mundial dominante para la IED financiera.
Ademas, también encontramos que el contagio

Las olas de capital no son todas iguales: andlisis sectorial de las alzas en las entradas de IED 59



(regional) y los controles de capital parecen des-
empenfar un papel importante para la IED en el
sector financiero.

Labibliografiaque trata de entender el efecto de
los controles enlos flujos de capital hallegado ala
conclusion de que los controles de capital afectan
lacomposicién de entradas de capital registrada,
pero tienen menos consecuencia en el volumen
de las entradas (ver Ostry et al., 2010, para con-
sultar una exposicidon sobre las consideraciones
de politica con respecto alos controles de capital
y alguna evidencia de cémo los controles de las
entradas de deuda en Chile parecen haberaumen-
tado la porcion de IED en los pasivos externos to-
tales). Nuestros resultados sugieren filtraciones:
la IED del sector financiero pueden haberse utili-
zado como sustituto de entradas de deuda. En la
medida en que la IED del sector financiero sea un
flujo de capital menos seguro que otros tipos de
IED, esto modifica de manera interesante la con-
secuencia potencial de la politica basada en esta
bibliografia de que un cambio en la composicion
hacia la IED ha sido beneficioso con respecto al
riesgo de la balanza externa de un pais. De ma-
nera mas general, los resultados sobre la IED del
sectorfinanciero advierten sobre lavision simplista
respecto de lo que constituye los flujos de capital
buenos y sugieren que cualquier supervisién de
las entradas de capital puede necesitar ser mas
desagregada.

Este trabajo continua de la siguiente manera.
La seccion 2 presenta los datos y la metodologia
utilizados para identificar episodios de alzas en
las entradas de IED. Enla seccion 3, presentamos
estadisticas descriptivas sobre la incidencia de
alzasenlalED enlos sectoresy continuamos con
elanalisis de la heterogeneidad de los resultados
de estos episodios mediante el uso de la meto-
dologia de estudio de eventos. La seccion 4 ex-
plorala heterogeneidad a través de los sectores
en el poder explicativo de los factores mundiales,
de contagio e internos, los cuales favorecen las
alzas enla IED en escala sectorial. La seccién 5
concluye.

2. MEDICION DE LAS ALZAS EN LAS
ENTRADAS DE IED SECTORIALES

2.1 DATOS

Elaboramos un conjunto de datos que contiene la
informacion sobre las entradas de IED sectoriales,
los factores mundiales y los internos para 69 eco-
nomias emergentes durante el periodo maximo
1985-2010; los datos son anuales. Lacoberturade
lamuestra esta determinada, en gran medida, por
la disponibilidad de datos de IED sectoriales (ver
apéndice B); excluimos los paises de los que te-
niamos datos sobre las entradas de IED de menos
de seis afios. La muestra estd muy desequilibra-
da en los primeros afios. Por lo tanto, considera-
mos solo las alzas en entradas de IED sectoriales
del periodo 1994-2009, ya que 1994 es el primer
afio en el que tenemos registros regionales mas
amplios. En los cuadros Al y A2° se proveen los
resumenes estadisticos. La base de datos de la
IED por sectores (que se describe de manera méas
detallada en el apéndice Ay en Reinhardt, 2011)
contiene datos sobre todos los subsectores de la
CllU Rev. 3. No mostramos resultados separados
para los servicios publicos (E segun la clasifica-
cion ClIU Rev. 3) nipara el sector de la construccion
(F) porque, primero, las entradas de IED en estos
sectores estan sesgadasy s6lo unos pocos paises
reciben grandes cantidades de entradas de IED (la
mediana es del 0.04/0.03% del PIBrespectivamen-
te) y segundo, ladisponibilidad de datos es menor
que en los demads sectores. Ademas, agregamos

5 En el apéndice A se proveen los detalles de las fuen-
tes de datos; en el apéndice B se puede encontrar
una vision general de la cobertura de la muestra. En
el apéndice se describen las variables utilizadas para
explicar las alzas. Como criba preliminar de los datos,
excluimos las observaciones para las que las varia-
bles se desvian por mas de cuatro desviaciones es-
tandar de la media muestral. Para identificar los epi-
sodios de entradas grandes de capital con la mayor
precision posible, utilizamos todos los datos disponi-
bles sobre flujos de IED sectoriales para los paises
con mejor disponibilidad de datos.

60 Boletin del CEMLA | Abriljunio de 2013



los subsectores de servicios no financieros y no
lucrativos en los sectores de otros servicios (que
consisten en comercio y turismo, GH, y transporte,
almacenamientoy comunicaciones, ). Por ultimo,
se calcula la IED en el sector no financiero agre-
gado restando la IED del sector de intermediacién
financiera (J) de la IED total agregada. Como los
datosde laIED enintermediacién financierano es-
tandisponibles paralos 69 paises, las regresiones
serealizaron para un subgrupo mas limitado de 56
paises; lamuestra es la misma que se utiliza para
los sectores financiero y no financiero, lo que ga-
rantiza la comparabilidad de los resultados.

El cuadro A2 presenta los resimenes estadis-
ticos de las entradas de IED sectoriales con res-
pecto al PIB. Como promedio, todos los sectores
recibieron cantidades similares de entradas de
IED, apenas por debajo del 1% del PIB. Sin embar-
go, hay diferencias grandes en la magnitud de las
entradas de IED entre los paises; algunos recibie-
ron hasta el 38.7% de IED en el sector financiero.
La distribucién de flujos de IED es mas uniforme
para el sector de las industrias manufactureras 'y
el sector de otros servicios, lo que se observa en
unadesviacion menor de lamediaylamedianade
la distribucién que para el sector financiero.

2.2 METODOLOGIA

Hay una gran cantidad de bibliografia que anali-
za los efectos macroecondmicos de entradas de
capital grandes. Los diferentes estudios utilizan
criterios diversos para definir las entradas como
grandes.® En este trabajo, seguimos una metodolo-

8 Por ejemplo, Reinhart y Reinhart (2009) definen los
episodios de flujos de capital como bonanzas median-
te la observacion de la desviacion de la cuenta co-
rriente con respecto al PIB desde un umbral de un pais
especifico. Mendoza y Terrones (2008), en cambio,
se concentran en los auges del crédito en el sector
privado al enfocarse en la desviacion del logaritmo de
crédito real per capita desde una tendencia estocas-
tica. Cardarelli et al. (2010), en cambio, definen una
medida de entradas de capital netas con respecto al
PIB y se concentran en la desviacién de esta medida

giade espiritu similar ala que proponen Cardarelli
etal. (2010). Identificamos alzas de las IED sectoria-
les segun los dos criterios principales siguientes.
Clasificamos una entrada sectorial como grande
si i) excede la tendencia histérica de un pais es-
pecifico o ii) excede, con un umbral preestableci-
do, la distribucion histdrica de las entradas de IED
sectoriales dentro de unaregién.

Para ser mas especificos, primero calculamos
la tendencia histérica como el promedio movil de
las entradas de IED sectoriales con respecto al
PIB en un pais en un marco retrospectivo de cin-
co anos. Luego, definimos una entrada en el afio t
para el paisi y el sector j como un alza si excede
latendencia historica por una desviacion estandar
(que también se calcula en un marco retrospecti-
vo de cinco afios). Cuando no podemos calcularla
tendencia,’ clasificamos una entrada de IED sec-
torial con respecto al PIB como grande cuando ex-
cede el percentil 80ésimo de ladistribuciéon de IED
sectorial con respecto al PIB en laregion sobre la
muestra completa. En ambos casos, no clasifica-
mos una entrada de IED sectorial con respecto al
PIB como un alza si es menor al 0.3% del PIB.

Paraentender mejor como funcionala metodolo-
gia, es utilanalizarun ejemplo. La grafica 1 muestra
los episodios que se identificaron paralas entradas
de IED en el sector de intermediacién financiera de
Corea del Sur. Como la muestra del pais comien-
zaen 1985, podemos calcular latendencia desde
1990. Segun el primer criterio, habria un episodio

desde una tendencia de un pais especifico o desde
un umbral regional.

7 Para algunos paises, de hecho, no hay observacio-
nes suficientes para calcular la tendencia movil. En
principio, podriamos reemplazar la tendencia mavil
por la tendencia de muestra total como sugieren Car-
darelli et al. (2010). En cambio preferimos, en estos
casos, mantener el umbral regional como un criterio
definitorio para las alzas sectoriales. Esta eleccion re-
duce el numero de episodios identificados en nuestra
muestra. Esta subestimacion, sin embargo, esta rela-
cionada con los paises con informacion mas limitada,
asi gque creemos que nos permite mantener resulta-
dos coherentes entre los paises.
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IDENTIFICACION DE LAS ALZAS
DE LAIED SECTORIAL

IED con respecto al PIB
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Nota: La grafica muestra como identificamos grandes
entradas de flujos de IED sectorial en el sector de intermedi-
acion financiera para el caso de Corea del Sur. El promedio
movil y la desviacién estandar se calcularon para una
ventana retrospectiva de cinco afios (incluido en afio actual).
Ver la seccion 2 para una descripcion precisa de los datos y
la metodologia utilizada para identificar un pico.

identificado en 1995; sin embargo, nuestra meto-
dologia noregistra esto como alza porque no cum-
ple con la restriccion de tamano absoluto (0.3 %
del PIB). No obstante, a continuacion identificamos
dos episodios, unoen 1997y unoen 2004, aunque,
entotal, los flujos en el sector soninferiores al per-
centil 80ésimo de la distribucion de los flujos en el
sector de intermediacion financiera en la region.

3. CARACTERISTICAS Y RESULTADOS
MACROECONOMICOS

3.1 CARACTERISTICAS DE LAS ALZAS DE LA IED
SECTORIAL

Pasamos ahora a algunas estadisticas descripti-
vas del numero de alzas identificadas en las IED
sectoriales. Comenzamos con la gréafica 2, que

muestra la porcidn de paises de la muestra que
experimentan alzas a lo largo del tiempo. Encon-
tramos dos olas principales de IED: la primera co-
mienzaen 1996 y la segunda en 2005. La primera
ola se caracteriza por una porcion mayor de alzas
en el sector de lasindustrias manufactureras, que
a continuacién se reducen después de la crisis
asiatica (1997-1998); también observamos un nu-
mero mayor de alzas en el sector de otros servi-
cios. Como este ultimo sectorincluye servicios de
telecomunicaciones, no es de extrafiar que el pico
se produzca durante finales de los afios noventa,
periodo caracterizado por una ola de privatizacio-
nes. Después del afio 2000, hay una reduccién
generalizada en las entradas sectoriales. El nu-
mero de paises que experimentan alzas comien-
za a aumentar de manera significativa alrededor
de 2005. Esta segunda ola de entradas de IED se
caracteriza, sobre todo, por alzas en los sectores
de servicios: intermediacion financiera, activida-
des empresariales e inmobiliarias y de alquiler, y
otros servicios. Elaumento delnimerode alzasen
los paises es casi sincrénico en estos tres secto-
res. Podemos ver que los sectores primarios y de
las industrias manufactureras no registran flujos

Gréfica 2

PARTICIPACION DE LOS PAISES
QUE EXPERIMENTARON ALZAS
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—— Primario
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—— Oftros servicios

- Comercio y bienes raices
Intermediacion financiera

Nota: La gréafica sefiala para cada sector y afio el nUmero
normalizado de episodios de alza identificados por el
ndmero de paises disponibles en la muestra.
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TAMANO DE LAS ALZAS DE IED SECTORIALES

FLUJOS DE IED CON RESPECTO AL PIB
DURANTE EPISODIOS DE ALZAS.
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Nota: la grafica sefiala para cada sector los valores de la mediana y del percentil 10°
del coeficiente de los flujos de IED con respecto al PIB durante los episodios de alzas.

significativos a partir de 2005. En un sentido més
amplio, las entradas de capital en estos ultimos dos
sectores parecen ser menos ciclicas. Enla grafica
3 mostramos el valor medio de los flujos sectoria-
lesenunaescalasegun el PIBalrededor de las al-
zas. No hay diferencia con respecto al tamafio de
la media de las entradas durante las alzas entre
los sectores enla muestra completa. La magnitud
de los flujos también es similar en la cola superior
deladistribucién entre sectores, conlaexcepcién
de los sectores de las industrias de manufactura
y de otros servicios, cuyo tamafio de flujos es de
alrededor del 4% del PIB comparado con el 6% del
PIB en los sectores restantes.

Ahora observamos el tamafio de las entradas
sectoriales durante las alzas en las regiones. La
gréfica4informaelvalor medio de las entradas acu-
muladas de IED durante alzas en América Latinay
el Caribe (ALC), Africa y Medio Oriente (AME), Eu-
ropa Central y del Este y Asia Central (ECA) y Asia
Sudoriental (ESA). Hacemos una distincion de los
flujos entre la primeraolay la segunda ola de flujos
de capital. Lo primero que debemos notar es que

las regiones ALC y AME son las receptoras princi-
pales de entradas en los sectores primarios, me-
didas como proporcién del PIB. El tamafio de las
entradas acumuladas normalmente excede el 3%
del PIB enlaregion ALC, mientras que en laregion
AME esto ocurre sé6lo enlasegundaola. Enlos sec-
tores de manufactura, las entradas de IED son, en
general, mas homogéneas entamafio entre todas
las regiones. El tamafio es, en general, de entre
el 1.5%y el 2.5% del PIB. Encontramos mas varia-
cién regional entre los sectores de servicios. Por
ejemplo, en el sector de otros servicios encontra-
mos entradas fuertes enlasregionesECAyALC en
ambas olas y un incremento considerable en las
entradas enlaregion ESAenlasegundaola. Estas
entradas podrian estar relacionadas conlos gran-
des esfuerzos de privatizacién en estas regiones
que comenzaron en los afios noventa y aun con-
tinuan. En el sector financiero, una caracteristica
interesante es también la gran porcién de IED con
respecto al PIB enlaregion ESA durante la primera
olaylareduccion notable en la segunda ola. Esto
puede estar relacionado con el fuerte incremento
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DOS OLAS DE ALZAS DE IED POR REGION

PRIMARIO (ABC) MANUFACTURA (D)
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Nota: las graficas muestran para cada sector y region los valores de la mediana del coeficiente de los flujos de IED con
respecto al PiB durante los episodios de alzas para el periodo 1994-2001 (primera ola), y para el periodo 2002-2009
(segunda ola). Las letras en paréntesis se refieren a la clasificacion isic Rev. 3.
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de préstamos en moneda extranjera que tuvo lugar
en esta regién antes de 1997. Una historia similar
ha ocurrido en la region ECA durante la segunda
ola, cuando los hogares y las corporaciones au-
mentaron su exposicién aladeudadenominadaen
moneda extranjera. La cantidad de IED financiera
enlasegundaolaenlaregion ECA, porlotanto, ex-
cede, como era de esperar, el 2% del PIB.

3.2 RESULTADOS MACROECONOMICOS
DURANTE LAS ALZAS

La seccion anterior ha demostrado tres hechos
principales sobre las alzas de las IED sectoriales:
1) las alzas de IED ocurren en ciclos; 2) la IED en
los sectores de servicios presenta un componente
ciclico mayor; 3) el tamafio de las entradas de IED
durante las alzas en los sectores primarioy de las
industrias manufactureras es més estable através
del tiempo. Para concluir con los hechos estiliza-
dos, en estaseccioninvestigamos si estas caracte-
risticas diferentes entre los sectores también estan
relacionadas con resultados macroeconémicos
diferentes. Por lo tanto, continuamos con un estu-
dio de eventos, en el que analizamos el comporta-
miento de algunosindicadores macroeconémicos
principales alrededor de episodios de alzas de las
IED sectoriales. Los indicadores elegidos son: cre-
cimiento del PIB real; crecimiento del valor secto-
rialagregado: labalanzaen cuenta corriente como
porcentaje del PIB; el crecimiento del tipo de cam-
bio efectivoreal; el crédito privado con respecto al
PIBy el crédito en moneda extranjera con respecto
al PIBy como proporcion de los préstamos totales.

El estudio de eventos se lleva a cabo de la si-
guiente manera. Luego de haber identificado las
alzas sectoriales, construimos una ventana de
dos afios previos y posteriores al evento. Luego
expresamos las variables como variaciones con
respecto a su tendencia a largo plazo.® Después,

8 Concretamente, para calcular la tendencia a largo
plazo, aplicamos un filtro de Hodrick-Prescott con un
parametro de moderacion igual a 1,600 para todas las
series y calculamos la desviacion de la variable de la

calculamos el valor promedio de la desviacién de
latendenciaentodaslas observaciones enlosdos
afios previos alas alzas, durante las alzas, y enlos
dos afios posteriores a estas, donde controlamos
los datos fuera de serie y excluimos las observa-
ciones que se desvian por mas de cuatro desvia-
ciones estandar de los promedios de la muestra
respectiva.® Por ultimo, comprobamos silos valores
de cadaindicador son diferentes entérminos esta-
disticos entre las ventanas de eventos mediante el
usode unapruebatparalaigualdad de promedios.
Antes de analizar el resultado, es importante
destacar que este tipo de estudio no estéa desti-
nado a inferir ninglin nexo causal entre los flujos
de IED y los resultados macroecondémicos. Es, en
cambio, una metodologia util para ver como la he-
terogeneidad observada en términos de los flujos
durante las alzas se acompafian también de dife-
rentes resultados macroeconémicos.
Losresultados se presentanenlas graficas5y 6.
Comenzamos con el analisis del PIBreal y el creci-
miento del valor agregado sectorial. Ladesviacion
del PIB real del crecimiento tendencial durante las
alzasde IED en el sector de servicios vadesde 0.3
a mas de un punto porcentual. La desviacién del
crecimiento del PIB de la tendencia luego de las
alzas muestra mayor heterogeneidad, moviéndo-
se de territorio positivo (industria manufacturera)
hasta ligeramente negativo (sector no financiero
agregado) hasta cerca de -1 punto porcentual en
el sector financiero. Consideramos que esta ulti-
ma baja en el crecimiento del PIB luego de un alza
en la IED en el sector financiero es significativa al
nivel del 1%. No6tese que, como se muestra en la
gréfica 3, los resultados no se derivan de la mag-
nitud de los flujos entre sectores. Sibien se podria

tendencia dentro de cada ventana. Los datos sobre
crédito en moneda extranjera a menudo son muy es-
casos para calcular una tendencia a largo plazo, asi
que utilizamos los datos brutos para estas series.
Los resultados que se presentan en esta seccion son
cualitativamente similares cuando elegimos un marco
de tres o cuatro afios en lugar de una ventana de dos
anos (estan disponibles previa peticion).
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ESTUDIO DE EVENTOS: AUMENTOS DE IED SECTORIAL Y RESULTADOS MACROECONOMICOS
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Nota: La grafica muestra los valores promedio de las variables respectivas dos afios antes, durante el auge y dos afios
después de los episodios identificados. Para dos eventos consecutivos, atribuimos el periodo después del primer evento y
antes del segundo a la consecuencia del primero; esto no se usa para calcular la mediana previa al segundo evento. Todas las
variables estan expresadas en desviaciones de su tendencia (ver la seccion 3.2 para detalles adicionales sobre el estudio de
eventos, y el apéndice para la definiciéon de las variables). Los puntos blancos en las barras indican que el valor de la mediana
correspondiente es significativamente diferente de la mediana del periodo anterior en al menos un diez por ciento.
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argumentar que eltamafio de los sectores enrela-
ciénconelPIBeslo que causalamayor volatilidad
del PIB, no encontramos pruebas de ello: el sector
financiero, cuyas alzas estdn acompanadas de
los ciclos mas pronunciados del PIBreal es de he-
cho, enla mediay en la mediana de los paises, el
sector mas pequefio de la economia en cuanto a
su participacion en el valor agregado total, ya que
estanuncasuperael 16% (ver cuadro A2). Con res-
pecto al crecimiento del valor agregado sectorial,
hallamos evidencia que confirmalanocion de que
las alzas en la IED del sector financiero estan mas
relacionadas conlavolatilidad econémicaquelas
alzas enlaIED de los sectores no financieros: ob-
servamos una baja significativa en el crecimiento
del valor agregado luego de las alzas en el sector
de intermediacion financiera, con una desviacion
de méas de dos puntos porcentuales del crecimien-
to tendencial.

¢Qué puede explicar el patron observado en el
crecimiento del PIB durante las alzas? Ahora pone-
mos atencion en el valor de los préstamos del exte-
rior, los cambios en lacompetitividad o los cambios
enlos préstamos privados. Para los préstamos del
exterior, tomamos como indicador la cuenta co-
rriente conrespecto al PIB. Losresultados delagra-
fica5 muestran un deterioro de la cuenta corriente
conrespecto al PIB durante las alzas en todos los
sectores, perolos resultados son significativos en
el plano estadistico solo paralos sectores de otros
serviciosy financiero. La desviacion de latenden-
ciaesnegativay de alrededor de medio punto por-
centual, con unrepliegue significativo luego de las
alzas en el sector financiero. A modo de indicador
de competitividad, examinamos el crecimiento del
tipo de cambio efectivo real (TCER). Observamos
ciertas presiones para que se revalore luego de
alzas enla IED sectorial en el sector no financiero,
pero un crecimiento del TCER por debajo de laten-
dencia en el sector financiero. No obstante, ningu-
no de los resultados es significativo.

Los bancos extranjeros desempefian un papel
importante en la provisién de crédito alaeconomia
nacional en muchas EME. Por lo tanto examinamos,

en la gréafica 6, como las alzas de IED en el sec-
tor financiero se relacionan con los cambios en
el crédito privado. Para ser precisos, analizamos
los cambios en el crédito interno con respecto al
PIB como asitambién los cambios en el crédito en
moneda extranjera en relacién con el PIBy como
proporcion de los préstamos totales.'° Vemos que
el crédito interno en general aumenta durante los
episodios de alza de la IED financiera, pero el au-
mento no es significativo con respecto al periodo
de dos afios previo al alza, nitampoco lo es la cai-
da en la tasa de cambio en el crédito interno con
respecto al PIB luego del alza. Los patrones son
mas pronunciados al analizar especificamente el
créditodenominado en moneda extranjera: obser-
vamos un aumento importante en el cambio del
crédito en moneda extranjera con respecto al PIB
durante las alzas, asi como una caida significati-
va en la proporcién de crédito en moneda extran-
jera en el total luego del alza. Esto indica que las
expansionesy posterioresreducciones en crédito
enmonedaextranjera pueden ser unfactor detras
delavolatilidad observada en el PIB. Como ha de-
mostrado labibliografiatedrica, lapresenciade pe-
quefias fricciones financieras puede amplificar la
transmision de choques externos en la economia
nacional cuando aumenta el nivel de préstamos
privados (Mendoza, 2010). Para el caso especifi-
code entradas de IED financiera, puede que estas
contribuyan a lainestabilidad macroeconémicaya
gue pueden ocultar una acumulacion en la deuda
intragrupal y “por lo tanto serdn mas parecidas a
la deuda en cuanto al riesgo” segun argumentan
Ostry et al. (2010). Demostramos, de hecho, que
el nivel de crédito en moneda extranjera cambia

10 preferimos analizar los cambios en el crédito en vez
de las tasas de crecimiento i) para evitar la creacion
de datos fuera de serie al dividir por valores peque-
flos que se dan en las series de créditos en moneda
extranjera y ii) porque los cambios en el acervo de
IED con respecto al PIB (aproximados por las entradas
brutas) deberian, en el plano conceptual, estar mas
relacionados con los cambios en el acervo de crédito
con respecto al PIB.
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ESTUDIO DE EVENTOS: CREDITO INTERNO

CAMBIO EN EL COEFICIENTE
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Nota: la grafica muestra los valores promedio de las variables respectivas dos afios
antes, durante el auge y dos afios después de los episodios identificados. Para dos
eventos consecutivos, atribuimos el periodo después del primer evento y antes del
segundo a la consecuencia del primero; esto no se usa para calcular la mediana previa
al segundo evento. Ver el apéndice para las fuentes y la definicion de las variables. Los
puntos blancos en las barras indican que el valor de la mediana correspondiente es
significativamente diferente de la mediana del periodo anterior en al menos un diez por

ciento.

de manera significativa durante alzas de la IED en
el sector financiero. Como este tipo de crédito tie-
ne el riesgo mas alto en lo que se refiere a cober-
tura, es un indicador mas de por qué las entradas
de IED financiera pueden estar asociadas a una
mayor volatilidad macroeconémica.

Los resultados de esta seccion han destacado
algunas diferencias importantes en cuanto a los
resultados macroeconémicos entre las alzas de
las entradas de IED en los sectores financieroy no
financiero. En la seccion siguiente trataremos de

aclarar mas los factores determinantes de estos
dos tipos de IED.

4. ;QUE EXPLICA LAS ALZAS DE IED
FINANCIERA'Y NO FINANCIERA?

4.1 ENFOQUE EMPIRICO

Calculamos el siguiente modelo para cada sector
por separado:
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donde Alza,  , esunavariable ficticiaque tomael
valor de uno si el pais i esta experimentando un
alzaenlasentradas de IED en el sector sen el afio
t; T, esun conjunto de factores mundiales; ¢,
esunavariable de contagio que registra el contagio
regional o contagio comercial;y ¢, ,_, esuncon-
junto de factores internos (a menudo en términos
rezagados). Los céalculos se realizan utilizando el
modelo logit condicional que incluye efectos fijos
del pais; esto supone que ladistribucién de F(-) es
logistica. Los errores estandar se agrupan por pais.

4.2 ELECCION DE VARIABLES

Enlabibliografiatedricay empirica que expusimos
de manera breve se plantea que hay que poner
atencion tanto en factores externos a las econo-
mias que reciben los flujos de capital como en los
internos, es decir, factores push mundiales y de
contagio, y factores pull internos (ver por ejemplo
Calvo et al., 1996). Si bien hay medidas diversas
gue pueden utilizarse para medir cada uno de es-
tos, decidimos enfocarnos en medidas para nues-
tra base de referencia disponibles durante todo el
periodo de muestreo paralamayoriade los paises
de la muestra (en las pruebas de robustez explo-
ramos otras medidas que estan disponibles sélo
paraunamuestramas pequefia). Las variables se
abordan una por una.

4.2.1 Variables mundiales

Consideramostrestipos de factores globales: volati-
lidad, crecimientoy tasas deinterés. Nuestra medida
de base paralavolatilidad es el indice de volatilidad
(VIX, por sus siglas en inglés) de la Chicago Board
Options Exchange. Este mide la volatilidad implici-
ta mediante el uso de los precios para diversas op-
cionesenelindice S&P 100y se utilizamuchoenla
bibliografia pararegistrarlavolatilidad, el riesgoyla
incertidumbre econdmica. El crecimiento mundial
se toma de los indicadores de desarrollo mundial

delBanco Mundial. Debido alaimportanciadelaleD
sur-suren nuestramuestra, la consideramos unfac-
tor mundial mas apropiado que sélo el crecimiento
enlos paises avanzados (que utilizaremos en con-
troles derobustez). Lastasas de interés mundiales
se miden como el promedio del rendimiento de los
bonos del gobierno de Estados Unidos, Alemania,
el Reino Unido y Japon. Preferimos concentrarnos
enlatasade interés alargo plazo (en nuestra base
dereferencia) porque latasade interés a corto pla-
zo refleja, en mayor medida, reacciones de politica
alestado del cicloeconomicoy, por lo tanto, guarda
una relacion mas estrecha con nuestras medidas
de crecimiento. En la seccion de robustez expon-
dremos los resultados de medidas alternativas de
estos factores mundiales.

4.2.2 Variables de contagio

Los factores de contagio, el efecto derrame de los
flujos de capital de un pais al otro, estan en térmi-
nos conceptuales en medio de los factores mun-
diales e internos: son externos a los paises que
reciben entradas de capital; la fortaleza de estos
depende, sin embargo, de las caracteristicas del
pais conrespecto alos diversos canales de trans-
misién que identifica la bibliografia, como son los
lazos comerciales con el resto del mundoy su ubi-
cacionregional.

Aqui, medimos el contagio centrandonos tan-
to en el contagio regional como en el contagio a
través de los vinculos comerciales. El contagio
regional se mide como la porcién de paises de la
misma regién que experimentaron un alza el afio
anterior. El contagio comercial se calcula de la si-
guiente manera:

n (Exp; ;.4
1C,, .= Z TE—]*AZZ‘Z]‘,H
i1

J=1

donde Exp, ;,, es elvalor de las exportaciones
del paisial paisjen el afio anteriory nes el nime-
ro maximo de asociados comerciales para el que
hay datos comerciales disponiblesy TE,, ; son

exportaciones totales.
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FACTORES DETERMINANTES DE LAS ALZAS EN LAIED SECTORIAL

No financiero Intermediarios

(excluye a ]) Jinancieros (])

Factores mundiales

Volatilidad -0.0169 —-0.0247
(0.0244) (0.0275)
Crecimiento mundial 0.2413¢ 0.38332
(0.1240) (0.1112)
Tasas de interés mundiales 0.0015 0.0433
(0.2505) (0.2538)
Prueba F para significancia conjunta 11.932 26.812
Contagio
Contagio regional 0.0057 0.0327
(0.0103) (0.0106)
Factores internos
Ingreso per cépita 1.2836 1.7365
(1.0764) (1.2766)
Crecimiento del PIB 0.0757 -0.0171
(0.0518) (0.0342)
Apertura financiera —-0.2469 —-0.4215
(0.1853) (0.1636)
Deuda respecto al PIB —2.6605° —2.3140¢
(1.2131) (1.2650)
indice de inflacion baja 0.0180 0.0768
(0.0635) (0.0985)
Observaciones 531 518
Paises 56 56
Sin cambios en la variable dependiente 6 6
Pseudo R? 0.0783 0.139
Coeficiente de verosimilitud -201.3 -188.6
Participacion de unos 0.301 0.313

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta

un alza en los flujos de IED en su sector respectivo (ver seccion 2 para la metodologia usada
para identificar un alza). Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos

gue se mencione lo contrario. El contagio regional se mide por la participacion (en puntos
porcentuales) de paises de la misma region que también han experimentado un alza en su
sector respectivo en el afio precedente. En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion
de todas las variables. La letra detras del sector respectivo se refiere a la clasificacion ISIC rev.
3.1. Las estimaciones se obtuvieron usando el marco de trabajo logit condicional con efectos
fijos. Los errores estandar robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo al nivel del 1%,
bal del 5% y © del 10 por ciento.
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4.2.3 Variables internas

En la eleccién de variables internas para nuestra
base de referencia, incluimos elingreso per capi-
ta (tomado de Heston et al., 2009) para controlar
la posibilidad de que el capital sea atraido hacia
los paises mas pobres como predijo el modelo
de crecimiento neocléasico. De manera similar, el
mismo modelo predice un flujo de capitales hacia
los paises durante las fases de alto crecimiento
de la productividad: por lo tanto, incluimos el cre-
cimiento del PIB en lasregresiones. Para controlar
mediante la posicion financierade un pais, utiliza-
mos la deuda publica con respecto al PIB tomada
de Abbas et al. (2010). La estabilidad macroeco-
nomica y la credibilidad del marco macroecong-
mico se consignan mediante el nivel de inflacién,
y este se mide con un indice de inflacion de la guia
internacional de riesgo pais (ICRG, por sus siglas
eninglés). Medimos la apertura financiera con el
indice proporcionado por Chinn e Ito (2008); este
indice esta disponible, a diferencia de la mayoria
de los demas indices, hasta el 2009. Nos referi-
mos a este conjunto de variables como variables
internas de base. Los datos sobre los procesos
de privatizacidn (extraidos del Banco Mundial),
el crecimiento tendencial del valor agregado por
sector econémicoy las variables que registran la
profundidad y la calidad de la regulacion del sis-
tema financiero s6lo estan disponibles para un
subgrupo de paisesy estan, porlo tanto, incluidos
cuando es pertinente.

4.3 RESULTADOS DE LAS REGRESIONES

El cuadro 1 expone los resultados para la estima-
cidonbase. Lacolumnalpresentalosresultados de
las alzas en la IED en el sector no financiero agre-
gado; la columna 2 presentalos resultados de las
alzasenlalED deintermediacion financiera. Entre
los factores mundiales, el crecimiento mundial es
la variable dominante al momento de explicar las
alzas de la IED en escala sectorial: este es impor-
tante para ambos sectores, mientras que la vola-
tilidad y las tasas de interés no parecen tener un

efectoindependiente. Los factores mundiales tie-
nen un efecto particularmente fuerte en las alzas
de IED en el sector financiero, comolo evidenciala
magnitud del coeficiente del crecimiento mundial
y la prueba de importancia conjunta de los facto-
res mundiales. Para el contagio regional, conside-
ramos que la variable es importante para explicar
las alzas de IED financiera; por el contrario, no es
significativa para explicarlas alzas en el sector no
financiero.

Conrespecto alasvariablesinternas, hallamos
que elingreso per capitaincrementala posibilidad
de alzas tanto en el sector financiero como en el
no financiero, pero el efecto no es significativo en
términos estadisticos. La bibliografia sefala el
importante papel que desempefia el crecimiento
econdmico paraatraer laentrada de capitales. En-
contramos evidencia para este canal sélo para el
sectoragregado: el crecimiento del PIBincremen-
ta la posibilidad de alzas de la IED no financiera,
pero el efecto es estadisticamente insignificante.**
El crecimiento del PIB se asocia negativamente
con la probabilidad de alzas en el sector finan-
ciero. Es de destacar que la apertura financiera
tiene un efecto negativo en ambas columnas, lo
cual implica que mientras mayor sea la apertura
financierade un pais, menoreslaprobabilidad de
experimentar un alza de la IED. El efecto es signi-
ficativo s6lo para alzas en el sector financiero de
IED . Luego nos enfocamos en el efecto de las po-
siciones fiscales de los paises: mayores acervos
de deuda publica con respecto al PIB disminuyen
la probabilidad de alzas de IED en ambas especifi-
caciones. Conrespectoaindicadorestales como
lainflaciény elingreso per capita, no hallamos nin-
gun efecto significativo en cualquiera de las dos
especificaciones.

Afin de evaluar la relevancia econémica de los
resultados, es util considerar los valores expo-
nenciales de los coeficientes de regresién. Esto

11 El cuadro A3 muestra sin embargo que el crecimiento
del PIB se relaciona positivamente con la probabilidad
de experimentar un alza de la IED sectorial en el sec-
tor de manufactura y primario.
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CONTAGIO REGIONAL FRENTE A LOS CONTAGIOS MUNDIAL Y COMERCIAL

Intermediarios Intermediarios
No financiero [financieros No financiero financieros
Factores mundiales
Volatilidad -0.0431 —-0.0350 -0.0477¢ —0.0306
(0.0274) (0.0325) (0.0289) (0.0353)
Crecimiento mundial 0.1751 0.34722 0.1749 0.37362
(0.1227) (0.1111) (0.1301) (0.1281)
Tasas de interés mundiales -0.0431 0.0738 0.0120 0.0872
(0.2509) (0.2587) (0.2706) (0.2767)
Prueba F para significancia conjunta 13.932 27.952 15.672 27.522
Contagio
Regional -0.0051 0.0302° -0.0129 0.0258¢
(0.0119) (0.0126) (0.0148) (0.0136)
Mundial 0.0222 0.0089 0.0175 0.0041
(0.0170) (0.0163) (0.0171) (0.0164)
Comercial 0.0082 0.0085
(0.0068) (0.0052)
Factores internos
Ingreso per cépita 1.0016 1.5145 1.3845 1.7702
(1.0516) (1.1989) (1.2574) (1.3310)
Crecimiento del PIB 0.0790 -0.0204 0.0593 -0.0168
(0.0532) (0.0349) (0.0529) (0.0366)
Apertura financiera —-0.2555 —-0.4268° -0.2912 —-0.48522
(0.1848) (0.1657) (0.1807) (0.1526)
Deuda respecto al PIB —2.5739° —2.2458¢ —2.9587" —2.3282¢
(1.2009) (1.2275) (1.2762) (1.2921)
indice de inflacion baja 0.0131 0.0753 0.0060 0.0546
(0.0646) (0.0982) (0.0654) (0.0952)
Observaciones 531 518 511 501
Paises 56 56 56 56
Sin cambios en la variable dependiente 6 6 6 6
Pseudo R? 0.0831 0.140 0.0920 0.156
Coeficiente de verosimilitud -200.3 -188.4 -185.6 -178.5
Participacion de unos 0.301 0.313 0.294 0.313

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED

en el sector respectivo. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos que se mencione lo contrario. El
contagio mundial se mide por la participacion (en puntos porcentuales) de los paises a lo largo de todas las regiones los
cuales también experimentaron un alza en el sector respectivo en el afio precedente. El contagio comercial se mide por la
participacién ponderada por las exportaciones (en puntos porcentuales) de los socios comerciales que experimentaron un
alza en el sector respectivo en el afio previo (ver seccién 4.1). En el apéndice se encuentran las fuentes y las definiciones de
todas las variables. Los estimados se obtuvieron utilizando el marco de trabajo logit condicional con efectos fijos. Los errores
estandares robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo a nivel del 1%, ® al nivel del 5% y ¢ al nivel del 10 por ciento.
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se denomina razon de probabilidades y se define
como el coeficiente de la probabilidad de un resul-
tado positivo (esto es, experimentar un alza) entre
la probabilidad de un resultado negativo. Da un
efecto marginal en términos multiplicativos luego
de controlar mediante las probabilidades base de
gue un pais experimente un alza. Por ejemplo, se
deduce que las probabilidades de un pais que ex-
perimenta un alza de la IED del sector financiero
es un 46.7% superior cuando el crecimiento mun-
dial se eleva un punto porcentual; la cifra es del
27.3% para el sector de manufactura. También el
efecto de contagio es considerable: las probabi-
lidades de que un pais experimente un alza de la
IED del sector financiero es de un 33.2% superior
silaproporcion de los paises que experimentaron
un alza durante el afio anterior se incrementé en
10 puntos porcentuales.'?

En el cuadro 2, examinamos los canales de
transmisién del contagio. En particular, evalua-
mos en primer lugar si el contagio esta ciertamente
determinado por lalocalizacién regional compar-
tida o porlacantidad de paises que experimenta-
ron un alza en todas las regiones durante el afio
anterior (esto es, el contagio mundial). Hallamos
gue el componente regional domina al mundial.
Luego examinamos el contagio a través de los
vinculos del comercio; estos ultimos tienen un
fuerte componente regional, pero también estan
presentes entre regiones. Los hallazgos revelan
gue la ubicacién regional es el factor dominante
para el contagio en el sector de intermediacion
financiera, mientras que el contagio no es la va-
riable dominante en la explicacién de las alzas
del sector de IED agregada.

12 Se necesitaria suponer que los efectos fijos son todos
cero para poder estimar los efectos marginales en
los valores medios de las variables explicativas; este
supuesto se rechaza en una prueba de significancia
conjunta de todas las variables ficticias de pais (los
resultados estan disponible a pedido). Por lo tanto,
consideramos sélo los efectos marginales en térmi-
nos multiplicativos (esto es, la razon de probabilidad).

En el cuadro 3, agregamos diversos factores
internos uno por uno. Primero, incluimos una me-
dida de crecimiento de un sector especifico, esto
es, el crecimiento tendencial del valor agregado
por sector.'® Los resultados siguen siendo robus-
tos y el coeficiente sobre el crecimiento del valor
agregado se torna insignificante. Las alzas de la
IED podria estarimpulsadas porlaventaagranes-
cala de empresas estatales que podrian impulsar
las olas de IED. Por lo tanto, nosotros controlamos
mediante los procesos de privatizacion en distintos
sectores econémicos. Los procesos de privatiza-
cion enrelacion con el PIB tienen un efecto fuerte
y significativo (a un nivel del 5%) en alzas de la IED
en el sector financiero; el coeficiente no es signi-
ficativo para la privatizacion en el sector agrega-
do. La comparacién entre estos resultados con
las regresiones previas parece sugerir un papel
més débil de los factores mundiales en los secto-
res financiero y no financiero; sin embargo, esto
esta determinado por una muestra mas estrecha
envez de por lainclusion de la privatizacién. Inci-
dentalmente, losresultados sugierentambién que
los resultados base no estan determinados por el
componente de participacién accionariade la IED
sino mas bien porunode los otros dos componen-
tes (esto es, ganancias reinvertidas o préstamos
interempresariales).'*

La columnasiguiente muestra que eltamafio del
sistema financiero de un pais (medido por la capi-
talizacion bursétil con respecto al PIB) serelaciona
positivamente con la probabilidad de alzas de la
IED en el sector financiero, sibien el coeficiente no
es significativo. La calidad de la regulacion finan-
ciera (y el grado de desarrollo financiero) podria
afectar de diversas maneras elalzadelalED en el
sector financiero. Una mejor regulacion financiera

'3La tendencia se calcula usando un filtro HP con un
parametro de moderacion de 6.5 para datos anuales.
Los resultados son robustos ante el uso de distintos
parametros.

14| os datos que permitirian desglosar la IED sectorial
en tres componentes solo estan disponibles para un
conjunto limitado de paises.
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OTROS FACTORES INTERNOS

Interme- Interme- Interme-
No diarios No diarios No diarios
financiero  financieros  financiero  financieros  financiero  financieros
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Factores mundiales
Volatilidad —-0.0295 0.0015 —-0.0039 —0.0422 -0.0368 —-0.0259
(0.0313) (0.0330) (0.0314) (0.0380) (0.0312) (0.0339)
Crecimiento mundial 0.1627 0.4575? 0.2478 0.1833 0.1316 0.5290?
(0.1478) (0.1611) (0.2009) (0.2238) (0.1573) (0.1356)
Tasas de interés mundiales -0.0111 0.0754 -0.1279 0.3350 0.3182 0.1526
(0.3011) (0.3155) (0.3114) (0.2616) (0.3104) (0.3044)
Prueba F para significancia 6.16 15.81% 4.61 10.67° 7.95° 32.582
conjunta
Contagio
Contagio regional 0.0090 0.02732 0.0082 0.0341° -0.0034 0.0250¢

(0.0105) (0.0127) (0.0120) (0.0145) (0.0148) (0.0139)
Factores internos

Ingreso per cépita 0.3608 3.9464° 0.3999 2.6825 2.1509 2.4999¢
(1.4682) (1.7126) (1.3801) (1.6372) (1.9679) (1.4928)

Crecimiento del PIB 0.0402 —-0.0441 0.1008¢ —-0.0162 0.0147 —0.0526
(0.0564) (0.0414) (0.0597) (0.0446) (0.0516) (0.0384)

Apertura financiera 0.1254 —-0.4926" -0.1975 -0.4108° —0.3866° -0.60722
(0.1699) (0.2268) (0.2017) (0.1661) (0.1992) (0.2018)

Deuda respecto al PIB -1.8342 —2.2344 —2.3569 -1.1291 —-1.4265 -2.1621
(1.8496) (1.7156) (1.5377) (1.5987) (1.2890) (1.5029)

indice de inflacion baja 0.0738 0.0969 -0.0144 —0.0432 —-0.0567 0.0229
(0.0812) (0.1187) (0.0677) (0.0971) (0.0860) (0.1290)

Crecimiento del valor agregado —0.0056 0.0063
(0.0982) (0.0269)

Privatizacion (ganancias 0.1014 1.2309°

respecto al PIB) (0.1364) (0.5307)
Sistema financiero —-0.1328 1.0791

(0.6288)  (0.6825)

Observaciones 363 341 421 405 345 341

Paises 41 41 48 48 35 35

Sin cambios en la variable 6 7 5 5 3 3
dependiente

Pseudo R? 0.0477 0.134 0.0615 0.156 0.0632 0.177

Coeficiente de verosimilitud -135.7 -122.5 -159.2 -144.1 -127.8 -116.0

Participacién de unos 0.270 0.317 0.306 0.321 0.284 0.308

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED en el
sector respectivo. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos de que se diga lo contrario. El crecimiento
del valor agregado es moderado utilizando un filtro HP con un parametro de moderacién de 6.25 para datos anuales. Las
ganancias por privatizacion (sin rezagar) provienen de la base de datos de privatizacion del Banco Mundial. En el apéndice se
encuentran las fuentes y las definiciones de todas las variables. Los estimados se obtuvieron utilizando el marco de trabajo
logit condicional con efectos fijos. Los errores estandares robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo a nivel del 1%,
b al nivel del 5% y ¢ al nivel del 10 por ciento.
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Cuadro 3 (continuacién)

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia
conjunta

Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB
indice de inflacién baja

Reforma financiera

Observaciones

Restricciones en moneda
extranjera

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?
Coeficiente de verosimilitud
Participacion de unos

Intermediarios Intermediarios
No financiero Jinancieros No financiero Jinancieros
(7) (8) (%) (10)
-0.0337 -0.0388 -0.0337 0.0056
(0.0480) (0.0446) (0.0397) (0.0481)
0.1582 0.1568 0.1195 0.5656%
(0.2165) (0.2576) (0.1829) (0.1773)
—0.1557 0.1264 0.3126 —-0.1148
(0.4421) (0.3612) (0.3672) (0.4573)
2.02 5.33 7.33¢ 33.602
0.0226 0.0431° 0.0083 0.0186
(0.0169) (0.0168) (0.0132) (0.0139)
0.7223 4.4028° 15124 2.3686°
(2.9578) (1.9242) (1.2254) (1.4043)
0.0598 -0.0498 0.0472 -0.0366
(0.0516) (0.0378) (0.0525) (0.0348)
-0.4213° -0.95052 -0.4224¢ -0.56912
(0.1712) (0.2086) (0.2337) (0.2141)
-0.7305 -1.4031 -0.3708 -1.2279
(1.4912) (1.4537) (1.2655) (1.6231)
-0.1081 —0.0096 -0.0361 0.0794
(0.0982) (0.1483) (0.0765) (0.1233)
-0.0937 -3.3825
(3.6064) (3.4340)
—1.6942° -1.7438°
(0.9413) (0.9752)
279 265 365 350
42 42 37 37
10 10 3 5
0.0813 0.172 0.0825 0.146
-99.88 -86.69 -135.4 -122.8
0.297 0.287 0.288 0.303

La reforma financiera se tomé de Abiad et al. (2008). Las restricciones en moneda extranjera registran las restricciones para

endeudarse y prestar en moneda extranjera y proceden de Ostry et al. (2011).
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EL PAPEL DE LOS CONTROLES AL CAPITAL
Controles al flujo

Controles a la Controles al flujo Controles al flujo  en instrumentos del
inversion directa en bonos en acciones mercado de dinero
(1) (2) (3) (4)
Coeficiente 0.1183 1.93122 1.7968 1.6414°
(0.8683) (0.745) (1.147) (0.820)
Controles base Si Si Si Si
Observaciones 267 242 267 267
Paises 40 40 40 40
Sin cambios en la variable 6 6 6 6
dependiente
Pseudo R? 0.0726 0.119 0.0914 0.103
Coeficiente de verosimilitud -97.52 —-81.61 -95.55 -94.27
Participacién de unos 0.281 0.285 0.281 0.281

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de ied en el
sector respectivo. La regresion incluye todos los controles de piso excepto para el indice de apertura de la cuenta de capital.
Los indices de control a los capitales se tomaron de Schindler (2009) y se rezagaron un afio. En el apéndice se encuentran las
fuentes y las definiciones de todas las variables. Los estimados se obtuvieron utilizando el marco de trabajo logit condicional
con efectos fijos. Los errores estandares robustos estan agrupados por pais. 2 Es significativo a nivel del 1%, ° al nivel del 5%

y ¢ al nivel del 10 por ciento.

podria alentar alas empresas a utilizar diferentes
fuentes de capital. Ademas, la fuerte vinculacién
de la IED con el crédito en moneda extranjera su-
giere que lasregulaciones sobre el uso de divisas
podrian repercutir en la IED financiera. Nuestros
resultados (cuadro 3) parecen apuntar en esta di-
reccion. Una medida agregada de la calidad de la
regulacionfinanciera (Abiad etal., 2008) se asocia
de manera negativa, sibien no significativamente,
conlaprobabilidad de experimentar alzas de lalED
en el sector financiero. Una medida mas especifica
de las restricciones sobre el uso del tipo de cam-
bio por parte del sector financiero (incluyendo el
préstamo en moneda extranjera), tomado de Ostry
et al. (2011), afecta negativa y significativamente
en la probabilidad de alzas de la IED a un nivel del
10 por ciento.®®

15 La significancia mas débil de la variable de contagio
en la columna 10 se debe a la muestra mas estrecha;

4.4 UNA MIRADA MAS DETALLADA A LAS
MEDIDAS DE CONTROL DE CAPITAL

Las alzas de la IED para el sector financiero son
mas probables en las economias de menor aper-
tura financiera, esto es, en economias que tienen
controles de capital mas estrictos. ;Qué medidas
especificas de control determinan este resultado?
Para aclarar estaduda, expandimos el analisis del
papel de los controles de capital evaluando los
controles de los diferentes tipos de entradas de
capital. En particular, sustituimos nuestra medi-
da de control agregado (Chinny Ito, 2008) por los
controles sobre bonos, participacién accionaria e
instrumentos del mercado de dinero respectiva-
mente, tomados de Schindler (2009)."® Seguimos
rezagandotodas las medidas de control en un afio.

todos los resultados estan disponibles a pedido.
16 Especificamente, empleamos el indicador “restriccio-
nes de compra de los instrumentos respectivos en el
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Volviendo a los resultados presentados en el
cuadro 4, primero notamos que los controles so-
bre la inversién directa en si no parecen tener un
efecto significativo sobre la probabilidad de expe-
rimentar un alza en la IED.Y” Pero los controles de
capital sobre los instrumentos que podrian cons-
tituir fuentes alternativas de financiamiento para
filiales de bancos extranjeros (tales como bonos,
cartera de acciones e instrumentos del mercado
de dinero) tienden a incrementar la posibilidad
de alzas de la IED. Los resultados son mas fuer-
tes para los controles sobre la entrada de bonos.
Esto coincide con nuestras ideas previas ya que
i) laemisién de acciones, generalmente mas cara
que la emision de bonos, podria ser menos atrac-
tiva para financiar la expansion del crédito a corto
plazoyii) el financiamiento del mercado de dinero
esmenos utilizado que el financiamiento porbonos
en la mayoria de las EME. Se necesita mas inves-
tigacion para entender los canales precisos para
estosresultados; sinembargo, ellosindican que la
IED en el sectorfinanciero de las EME podria haber
sido usada parcialmente como un sustituto proximo
a otras formas de entrada de capital, en especial
para la entrada de deuda. Las filiales extranjeras
parecen ser mas proclives aretener las utilidades
cuando se enfrentan a controles (sobre la entra-
da de bonos) para financiar el crédito interno. En
términos mas generales, parece que existen co-
rrelaciones importantes entre las fuentes de finan-
ciamientode lasfiliales de los bancos extranjeros.

4.5 ROBUSTEZ

En esta seccidn, revisamos si el efecto hallado en
elalzadelalED delosfactores mundialesy de con-
tagio, asi como de controles de capital, es robusto

ambito interno para no residentes” ya que coincide
mas estrechamente con los datos sobre el alza en la
entrada de IED (esto es, no residentes que compran
activos en la economia respectiva).

17 Esto sujeto a la advertencia de que no contamos con
datos respecto a los controles sobre las inversiones
directas por sector.

ante eluso de diferentes variablesy diferentes es-
pecificaciones.

Comenzamos incluyendo en laregresion valo-
res rezagados de los factores mundiales. Esto es
importante ante los potenciales descalces de tiem-
po: por ejemplo, afines de 2008, Lehman Brothers
colapséylavolatilidad alcanz6 suméaximo, en es-
pecial parala IED inicial, la cual tiene un horizonte
de planificacion a mas largo plazo. Sinembargo el
cuadro A4 confirma nuestros resultados previos: la
volatilidad rezagada y la volatilidad general (con-
firmada por una prueba de significancia conjunta
de volatilidad rezagaday actual) no parece ser un
factor determinante significativo para alzas de la
IED sectorial; lo mismo sucede conlastasas dein-
terés mundiales (alargo plazo). Los resultados del
crecimiento respaldan la eleccion del uso de los
valores actuales enlugar de losrezagados paralos
factores mundiales en nuestralinea de referencia:
en el sector financiero el factor determinante mas
importante para alzas de la IED es el crecimiento
actual, y no elrezagado. Los resultados restantes
sonrobustos antelainclusién de factores mundia-
les rezagados.

Luego evaluamos—en el cuadro A5—larobustez
del uso de definiciones diferentes de los factores
mundiales. Primero, empleamos el diferencial en-
tre el rendimiento de los bonos corporativos BAA-
AAA de Moody’s como una medida alternativa del
riesgo mundial. Los resultados se mantienen sin
cambios. Segundo, usamos el crecimiento en pai-
ses avanzados como una medida alternativa del
crecimiento mundial. Nuevamente, sin que tenga
un efecto destacable enlos resultados. Finalmen-
te, sustituimos nuestramedida de las tasas de inte-
rés mundiales a corto plazo (rendimiento mundial
de los bonos del gobierno a largo plazo) por una
medida de las tasas mundiales de interés a corto
plazo, en especificolatasadelasletras del Tesoro
de Estados Unidos. Si bien los resultados siguen
siendoiguales en el sector financiero, observamos
que lasletras del Tesoro de Estados Unidos tienen
un efecto significativo en las alzas para el sector
no financiero agregado.
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En el cuadro A6, corroboramos si los resulta-
dos base sobre los factores mundiales se aplican
a diferentes muestras y a diferentes maneras de
identificar alzas de la IED. Primero, excluimos a
las economias de Europa del Este y de Asia Cen-
tral de la muestra. Sibien los resultados sobre los
factores mundiales y los controles de capital se
mantienen robustos, observamos un coeficiente
mas débil en la variable de contagio regional: sin
embargo, sigue siendo significativa a un nivel del
10%. Segundo, incrementamos el umbral regional
usado paraidentificaralzas de IED de un 80% a un
90%. Los resultados se mantienen sin cambios.
Tercero, duplicamos el umbral del tamafio por de-
bajo del cual no consideramos que las alzas sean
lo suficientemente grandes (especificamente a
un 0.6% del PIB). Hallamos que los resultados son
robustos para esta clasificacion alternativa de al-
zasdelalgD.*®

Finalmente, repetimos todos los controles de
robustez mencionados para los resultados de los
controlesde laentradade bonosydel mercado de
dinero en el cuadro 4. En todos los casos se man-
tienen un efecto significativamente positivo sobre
las alzas de IED en el sector financiero.

Para ser mas especificos, primero computamos
latendencia histéricacomo el promedio movil de la
entrada de IED sectorial con respecto al PIB en un
pais en una ventana retrospectiva de cinco afios.
Luego caracterizamos una entrada en un afio t
paraun paisiy un sectorjcomo un alza si excede
latendencia histérica por unadesviacion estandar

18 También redujimos e incrementamos la longitud de la
ventana usada para calcular la tendencia histérica y
la desviacion estandar historica (a cuatro y seis afios).
Ademas, aumentamos la cantidad de desviaciones
estandar que requiere una observacion de entrada
actual de IED bruta para exceder la tendencia histérica
en el método para identificar un alza (a 1.5y 2 desvia-
ciones estandar). Nada de esto tiene influencia signi-
ficativa en los resultados clave. Finalmente, también
descubrimos que los resultados son robustos cuando
se volvid a ejecutar la regresion sin un umbral de PIB.
Todos los resultados estan disponibles a pedido.

(la cualtambién se calcula mediante una ventana
retrospectiva de cinco afos).

5. CONCLUSION

En este articulo, examinamos episodios de gran-
des entradas de IED desde una perspectiva
sectorial. Especificamente, analizamos la hete-
rogeneidad de los resultados asociados con al-
zas en los distintos sectores y el diferente poder
explicativo de los factores mundiales, nacionales
y de contagio como causa de estos episodios.
Documentamos que las alzas parecen mas cicli-
cas en el sector financiero que en el no financiero.
Cuando realizamos un andlisis del tipo de estu-
dio de eventos, encontramos que las alzas de IED
en el sector financiero esta acompafiado de una
baja significativa del crecimiento del PIB poste-
rior. Intentando entender las causas del alza de
lalED, documentamos la considerable heteroge-
neidad sectorial en el poder explicativo de diver-
sos factores mundiales, nacionalesy de contagio
identificados por la bibliografia como factores de-
terminantes de los flujos de capital. En particular,
encontramos que los factores mundialesy de con-
tagio, principalmente el crecimiento mundial y el
contagio regional, tienen un efecto fuerte y positivo
sobre la probabilidad de alzas de IED en el sector
financiero. Finalmente, documentamos un papel
para las politicas relacionadas con la cuenta de
capital. Las restricciones sobre los instrumentos
(bonos) que podrian constituir fuentes alternati-
vas de financiamiento para filiales de bancos ex-
tranjeros tienden a incrementar la probabilidad
de alzas de la IED. También encontramos alguna
evidencia tentativa de que las regulaciones que
restringen los préstamos y el endeudamiento en
moneda extranjerareducen la probabilidad de al-
zasdelalED del sector financiero. Estos hallazgos
podrian tener implicaciones para la elaboracion
de politicas de regulacion prudencial.
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APENDICES

A. Entradas de IED sectorial

Los datos de entradas de IED relativos al sector
provienen de distintas fuentes. Los perfiles de pai-
ses con IED de la Conferencia de Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) incluyen
datos sobre distintos paises; el nivel de desagrega-
cion sectorial es bastante alto (se presentan datos
parala mayoria de la1SIC Rev. 3.1 0 ISIC Rev. 2 a
nivel de subsectores). Para los afios mas recien-
tes, estos se extienden usando datos del Centro
de Comercio Internacional (ITC). La Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) brinda
datos para sus estados miembro a partir de 1999.
La Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econdmicos (OCDE) brinda datos para sus
estados miembro a partir de 1985. Algunos datos
paralas economias de Europa Central y del Este
se toman de la base de datos de IED del Instituto
de Estudios Econémicos Internacionales de Viena
(wnw). Se usan diversas fuentes de paises para
incrementar la cobertura de paises, completarlas
brechas y ampliar el tamafio de la base de datos.
En general, los datos de entrada sectorial de IED
de distintos grados de agregacién entre 1985y
2009 se obtienen para 91 paises de América La-
tinay del Norte, Asia, Africay Europa Occidental,
Oriental y Central.

Hubo que confrontar distintos temas durante la
elaboracién de la base de datos. En primer lugatr,
como control de calidad de los datos sectoriales,
excluimos alos paises paralos cuales las diferen-
cias entre las entradas totales (realizadas) de IED
dadas por nuestra fuente de datos sectoriales de
IED y las estadisticas financieras internacionales
(IFS) eran demasiado grandes. Estas diferencias
podrian tener distintas razones: actualizaciones
posteriores de los datos (incorporados en el IFS
pero no en conjuntos de datos sectoriales mas an-
tiguos), distintos emisores de datos, diferencias
entre laIED aprobaday realizada, el hecho de que
para algunos paises falta un componente de la
IED, como los préstamos intraempresariales o las

ganancias reinvertidas, y finalmente el hecho de
que, para algunos paises, los flujos de IED tuvieron
gue sertomados de los datos de los acervos, para
los cualeslos efectos de la valuacion podrian tener
efecto.’® En concreto, excluimos aaquellos paises
para los cuales la relacion entre la entrada de IED
segun la IFS y el total de la entrada de IED segun
fuentes de datos sectoriales estaba porencimade
1.50pordebajo de 0.66; con esto se excluye de la
muestraaArgelia, Azerbaiyan, Botsuana, Brunei,
Republica Democratica del Congo, Malawi, Mon-
golia, Sudafrica (se dispone sélo de datos con base
en acervos); Ghana, Namibia, Peru (acervos), In-
dia (sélo disponible un subconjunto de datos de
IED), Macao, Taiwan, Mauritania, Nigeriay Yemen.

Segundo, cerramos las brechas no mayores a
un afo sustituyendo los valores ausentes por cero
silos flujos no especificados eran pequefos (espe-
cialmente, si estaban por debajo del 0.5% del PIB).
Sino es el caso, excluimos los flujos anteriores o
posteriores a la brecha (maximizando la longitud
de las series).

Tercero, si faltan datos para todos los sectores
por un periodo maximo de dos afios (y los flujos no
especificados son pequenos), estimamos los datos
delos flujos faltantes usando datos de IFS agrega-
dosylas participaciones de los sectores respecti-
vos en laIED agregada en los dos afios anteriores
y posteriores a la brecha. Creemos que las alter-
nativas de 1) fijar en cero los flujos en ailos de bre-
cha o 2) de excluir todos los afios anteriores a la
brecha (a pesar de que los flujos no especificados
hayan sido bajos) son las menos deseadas; este
procedimiento se aplica para Egipto (un aio), Kir-
guistan (dos afos) y Paraguay (dos afios).

Los datos finales usados en el presente estudio
—tomando en cuentalos ajustes descritos antes 'y
excluyendo los datos para 22 paises industriales
(clasificacién del Banco Mundial, esto es, Europa

19 Cabe sefialar que el método devuelve entradas nega-
tivas para algunas observaciones (cuando disminuye
el acervo de IED); sin embargo, los datos basados en
entradas pueden también contener numeros negati-
vos debido a repatriacion de ganancias, etcétera.
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Occidental, América del Norte y Japdn)— contie-
ne datos para 69 economias emergentes y en de-
sarrollo (ver apéndice B para una resefia de la
muestra).?°

B. Muestra

Albania (2002-2009), Arabia Saudi (1999-2009),
Argentina (1992-2009), Armenia (1998-2009),
Bangladés (1998-2009), Birmania (1999-2006),
Bolivia (1990-2009), Bosniay Herzegovina (2004-
2009), Brasil (1996-2009), Bulgaria (1998-2009),
Camboya (2000-2009), Chile (1985-2009), China
(1997-2009), Colombia (1994-2009), Corea del
Sur (1985-2009), Costa Rica (1992-2009), Croacia
(1993-2009), Ecuador (1992-2009), Egipto (2001-
2009), El Salvador (1998-2009), Eslovaquia (1998-
2009), Eslovenia (1995-2009), Estonia (1994-2009),
Etiopia (1992-2000), Filipinas (1999-2009), Guya-
na (1992-1999), Honduras (1993-2009), Hong Kong
(1998-2009), Hungria (1999-2009), Islandia (1988-
2009), Indonesia (1999-2009), Israel (1998-2007),
Jamaica (1999-2009), Kazajistan (1993-2009),
Kirguistan (1995-2009), Laos (1999-2006), Leto-
nia (1993-2009), Lituania (1997-2009), Macedonia
(1997-2008), Madagascar (2003-2009), Malasia
(1999-2009), Marruecos (1996-2009), Mauricio
(1990-2009), México (1985-2009), Mozambique
(2001-2009), Nicaragua (1991-2009), Oman (2004-
2009), Panama (1998-2009), Paquistan (2001-
2009), Paraguay (1990-2009), Polonia (1994-2009),
la Republica Checa (1993- 2009), la Republica
Dominicana (1993-2009), Rumania (2003-2008),
Rusia (1999-2009), Serbia (2004-2009), Singapur
(1999-2006), Sri Lanka (2001-2009), Suazilandia
(2002-2009), Tailandia (1990-2009), Tayikistan
(2003-2009), Trinidad y Tabago (1990-2009), Tu-
nez (1990-2009), Turquia (1992-2009), Ucrania

20 Incluimos a Islandia en la muestra a pesar de ser par-
te de la region industrial del Banco Mundial porque el
FMI la incluye en su muestra de ejercicio de vulnera-
bilidad para EM (VEE por sus siglas en inglés), por lo
cual tenemos datos de crédito en moneda extranjera.

(2002-2009), Uganda (1993-2009), Uruguay (2001-
2008), Venezuela (1990-2009), Vietnam (1999-
2006).%1

C. Otros datos

2! La disponibilidad maxima de datos de entrada
de IED se sefiala entre paréntesis.
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Variable

Descripcion

Factores mundiales

Volatilidad (VIX)

Volatilidad (Moody’s)

Crecimiento mundial

(crecimiento mundial real del PIB)

Crecimiento en paises avanzados

Tasas de interés mundiales (largo
plazo)

Letras del Tesoro de Estados Unidos
Contagio

Contagio regional/mundial

Contagio del comercio

Factores nacionales

Cuenta corriente

Crecimiento real del PIB

Crédito interno respecto a PIB

Sistema financiero

Medimos la volatilidad usando el indice VIX calculado por la Chicago
Board Options Exchange. Mide la volatilidad implicita usando precios
para una gama de opciones en el indice S&P 100.

Alternativamente, medimos la volatilidad/riesgo como el diferencial entre
el rendimiento de los bonos corporativos BAA-AAA segun Moody'’s. Esto
se obtiene de la Reserva Federal de St. Louis.

El crecimiento real del PIB de la economia mundial agregada se toma del
Banco Mundial.

Crecimiento en economias avanzadas tomado del IFS del FMI.

Las tasas de interés mundiales se miden como el promedio del
rendimiento de los bonos de los gobiernos britanico, aleman y japonés
y de los bonos de Estados Unidos. Los datos se tomaron del IFS (linea
61 zF).

FMI (IFS).

El contagio regional y mundial se basa en alzas en las entradas de
IED sectorial identificadas usando los datos sectoriales de IED como
se describe en la seccion 4. Las variables miden la participacién (en
puntos porcentuales) de los paises en la misma region o en escala
mundial que también experimentaron un auge en el sector respectivo
en el afio anterior.

El contagio del comercio se construye usando datos de exportacion
bilateral de la base de datos de la WITS. El contagio del comercio se
mide por la participacion ponderada por las exportaciones (en puntos
porcentuales) de los socios comerciales que experimentaron un alza
en el sector respectivo durante el afio anterior (ver seccion 4 para mas
detalles).

Los datos de cuenta corriente se toman de IFS (estadisticas de balanza
de pagos).

El cambio porcentual anual del PIB a precios constantes se toma de la
base de datos WEO del FMI.

El crédito privado de los bancos de depdsito de dinero y de otras
instituciones financieras en relacion con el PIB se toma de Beck et al.
(2000), actualizado a 2010.

Medimos la calidad y profundidad del sistema financiero como la
relacion de la capitalizacion del mercado de valores entre el PIB (esto
es, el valor de las acciones cotizadas con respecto al PIB) tomada de
Beck et al. (2000).
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Variable

Descripcion

Crecimiento del valor agregado
sectorial

Tipo de cambio real efectivo (REER)

Préstamos en moneda extranjera

Ingreso per capita (PPP)
Deuda publica respecto a PIB

indice de baja inflacion

Procesos de privatizacion
respecto a PIB

Los datos desagregados del valor agregado se tomaron de la Division
de Estadisticas de Naciones Unidas (UNSD por sus siglas en inglés).
Empleamos los célculos de UNSD de valor bruto por tipo de actividad
econdmica constante (2005), asi como de los datos de UNSD que estan
basado en los datos de pais de las cuentas nacionales oficiales. Los
datos en délares para el sector agricola (AB), de manufactura (D) y
de otros servicios (GHI) se toman de la base de datos anterior, y los
datos para el sector minero (C), de intermediacidn financiera (J) y de
negocios y bienes raices (K) se toman de la ultima base de datos.
Especificamente, obtenemos datos desagregados del valor agregado
para C, J y K tanto en moneda nacional constante como corriente.
Transformamos estos datos en ddlares constantes de 2005 usando el
tipo de cambio promedio del délar (de IFS) del respectivo afio de base.

Los datos del REER se basan en el tipo de cambio real efectivo con base
en el IPC, de IFS (linea RECZF).

Los datos sobre la tasa de préstamos en moneda extranjera y la tasa de
préstamos en moneda extranjera a PIB se obtienen del FMI (Ostry et
al., 2011).

PIB per capita convertido por PPP (chain series), a precios constantes de
2005, se tomé de los Penn World Tables 7.0.

Los datos del coeficiente de deuda bruta del gobierno respecto al PIB se
tomaron de Abbas et al. (2010).

Para ponderar el acierto de las politicas macroeconémicas, creamos
un indice basado en los datos de inflacion del WEO, el cual asigna un
valor de entre 0 y 12 a los distintos intervalos de inflacion. A menor
valor, menor tasa de interés (0 para tasas de inflacion inferiores a un
2% y 12 para tasas de inflacion superiores a 120%.)

Para los mercados emergentes, la base de datos de privatizacion del
Banco Mundial y de la Corporacién Financiera Internacional contiene
datos sobre los procesos de privatizacion en ddlares para el sector
primario, de energia, manufactura y servicios, infraestructura y sector
financiero. A fin de lograr una mejor coincidencia con los datos de
IED sectorial, combinamos los procesos en el sector primario y de
energia para obtener la variable de privatizacion relevante para el
sector primario (ABC). Manufactura y servicios se refiere principalmente
al sector de manufactura (D). La infraestructura esta dominada por
la privatizacion en el sector de transportes y comunicacion y por lo
tanto coincidio con el sector de otros servicios (GHI). ABC+D+GHI
proporciona los proceso de privatizacion en el sector no financiero
agregado. Finalmente, hicimos coincidir la entrada del sector financiero
con nuestros datos sobre el sector financiero (J) (sin embargo, los
procesos del sector financiero podrian contener procesos tomados de
la privatizacion en el sector de bienes raices).
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Apertura financiera

A fin de medir la apertura financiera, empleamos el indice de apertura

de la cuenta de capital (Kaopen) de Chinn e Ito (desde 2008).

El indice abarca desde —1.85 a 2.5, donde los valores mas altos
implican menores restricciones sobre la cuenta de capital o menores
restricciones financieras sobre la cuenta corriente.

Controles de entrada de capital segun Los datos sobre los controles especificos de flujo de capital se toman de

el tipo de flujo

indice de reforma financiera

Restricciones cambiarias

Schindler (2009). Especificamente, usamos las restricciones sobre la
inversion directa y medimos los controles sobre el ingreso de bonos,
capital accionario y del mercado de dinero usando restricciones para
la compra de bonos/acciones y del mercado de dinero en el ambito
interno por no residentes. Todas las variables son ficticias de 0/1 e
indican si las restricciones se estan aplicando o no.

El indice de reforma financiera se toma de Abiad et al. (2008) y registra

las politicas financieras en seis dimensiones diferentes: controles

de crédito y requisitos de reservas, controles de la tasa de interés,
barreras de ingreso, propiedad del Estado, politicas para los mercados
de valores, regulaciones bancarias; registramos su indice para excluir
las restricciones sobre la cuenta de capital.

Esta variable registra las restricciones de préstamos del sector

financiero en el plano nacional en moneda extranjera, la compra de
valores emitidos internamente denominados en moneda extranjera,

el tratamiento diferencial de cuentas de depdsito en divisas y las
restricciones sobre posiciones abiertas en moneda extranjera; se toma
de Ostry et al. (2011).
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Cuadro Al

SUMARIO ESTADISTICO I
Desviacion
Variable Promedio  Mediana  estindar — Minimo — Mdximo Observaciones
Factores mundiales
Volatilidad 20.243 19.759 6.504 12.389 32.693 1,242
Crecimiento mundial 2.699 3.099 1.428 -1.948 4.284 1,242
Tasas de interés en el mundo 4.675 4.135 1.394 2.868 7.815 1,242
Factores internos
Cuenta corriente respecto al PIB —0.028 -0.028 0.075 -0.306 0.278 1,167
Ingreso per cépita (PPP, log) 8.606 8.759 0.999 5.813 10.820 1,204
Crecimiento del PIB 4.276 4.800 4.538 -14.460 18.290 1,202
Deuda respecto al PIB 0.546 0.459 0.368 0.037 2.362 1,129
Inflacion 40.692 6.885 278.537 —7.220 5,273.450 1,204
indice de inflacion 3.380 2.500 3.045 0 12 1,204
Crédito interno al PIB (GDF) 0.401 0.297 0.322 0.000 1.703 1,195
Sistema financiero (mercado de  0.327 0.228 0.328 0.000 1.803 545
valores)
Crédito en divisas respecto al 0.143 0.081 0.181 0.000 1.936 359
PIB
Crédito en divisas respecto al 0.011 0.004 0.033 -0.128 0.149 324
PIB (cambio)
Crédito en divisas respecto al 2.410 0.352 14.137 0.000 100 439
total de préstamos
Crédito en divisas respecto al 0.002 0.000 0.057 -0.231 0.235 405
total de préstamos (cambio)
Ganancias por privatizacion 0.441 0.006 0.961 0.000 6.632 984
respecto al PIB (no financiera)
Ganancias por privatizacion 0.045 0.000 0.165 0.000 1.395 984
respecto al PIB (financiera)
Controles al capital
Apertura financiera (indice de 0.422 0.097 1.452 -1.844 2.478 1,150
Chinn e Ito)
Controles a la inversion directa 0.362 0 0.481 0 1 506
Controles al flujo en bonos 0.184 0 0.388 0 1 414
Controles al flujo en acciones 0.241 0 0.428 0 1 506
Controles al flujo en 0.243 0 0.429 0 1 506
instrumentos del mercado de
dinero
Normatividad financiera
indice de reforma financiera 0.645 0.667 0.191 0.048 1 685
Restricciones en divisas 0.574 0.500 0.322 0 1 531

Nota: todas las tasas de crecimiento estan en puntos porcentuales. En el apéndice se encuentra una definicion de las
variables. Las estadisticas corresponden al periodo 1992-2010.
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Cuadro A2

SUMARIO ESTADISTICO II
Desuviacion Observa-
Sector Promedio Mediana  estandar  Minimo Mdximo  ciones
Primario (ABC) Flujos de IED respecto al PIB 0.008 0.001 0.017 —-0.027 0.165 699
Crecimiento del valor 2.363 2.692 6.749 -40.564 33.113 721
agregado
Participacién del valor 0.177 0.151 0.125 0.000 0.698 749
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 22.602  20.000 13.951 0.000 66.667 683
Contagio comercial 16.217 8.111 19.383 0.000 99.022 944
Manufactura (D) Flujos de IED respecto al PIB 0.009 0.006 0.013 -0.074 0.153 780
Crecimiento del valor 4.682 4.734 8.044 -34.586 40.959 1,096
agregado
Participacién del valor 0.176 0.174 0.074 0.026 0.438 1,104
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 25.086  23.529 11.935 0.000 75.000 765
Contagio comercial 28.728  24.874 23.087 0.000 98.386 944
Otros servicios Flujos de IED respecto al PIB 0.008 0.004 0.013 -0.032 0.108 780
(GHI) Crecimiento del valor 5.382 5.805 6.0569 -23.729 37.089 1,099
agregado
Participacion del valor 0.243 0.245 0.057 0.068 0.403 1,104
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 26.086  25.000 12.033 0.000 75.000 765
Contagio comercial 22.182  16.401 20.439 0.000 99.975 944
Negocios (K) Flujos de IED respecto al PIB 0.008 0.002 0.026 —-0.006 0.296 567
Crecimiento del valor 4.279 3.823 4525 -19.300 23.838 608
agregado
Participacién del valor 0.108 0.108 0.048 0.022 0.242 635
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 24.739  25.000 15.258 0.000 75.000 542
Contagio comercial 26.089  18.040 25.902 0.000 95.118 944
No financieros Flujos de IED respecto al PIB 0.038 0.028 0.041 —-0.128 0.417 675
(excluido J) Crecimiento del valor 4.456 4.673 3.749 -11.273 17.736 606
agregado
Participacién del valor 0.955 0.961 0.027 0.841 0.992 636
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 28.777  29.412 14.102 0.000 80.000 657
Contagio comercial 27.464  22.276 23.294 0.000 99.431 944
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Desviacion Observa-
Sector Promedio Mediana  estandar — Minimo Mdximo  ciones
Intermediarios Flujos de IED respecto al PIB 0.009 0.003 0.023 -0.022 0.387 675
financieros (J) Crecimiento del valor 6.970 6.704 10.830 -33.961 50.594 606
agregado
Participacién del valor 0.045 0.039 0.027 0.008 0.159 636
agregado en el valor
agregado total
Contagio regional 25.732  23.077 16.862 0.000 81.818 657
Contagio comercial 23.733  16.381 22.724 0.000 98.020 944

Todas las tasas de crecimiento y las variables de contagio estan en puntos porcentuales. En el apéndice se encuentra una

definicion de las variables. Las estadisticas corresponden al periodo 1994-2009.
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Cuadro A3

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia conjunta
Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB

indice de inflacion baja

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?
Coeficiente de verosimilitud
Participacion de unos

OTROS SECTORES
Primario (ABC) Manufactura (D)  Otros servicios (GHI) ~ Negocios (K)
(1) (2) (3) (1)

0.0369 —-0.0487¢ 0.0339 -0.0370
(0.0321) (0.0276) (0.0304) (0.0262)
0.2457¢ 0.1787 0.2918° 0.1523
(0.1374) (0.1129) (0.1371) (0.1549)
—-0.0300 -0.2677 0.0253 -0.2699
(0.2597) (0.2320) (0.2141) (0.4172)
3.91 12.722 8.04° 9.51°
0.0004 -0.0020 -0.0135 0.0069
(0.0117) (0.0103) (0.0100) (0.0146)
2.0312 —-0.5399 2.1192° 2.3456
(2.1335) (1.4796) (0.8716) (1.7081)
0.0717¢ 0.0805° 0.0348 0.0426
(0.0428) (0.0379) (0.0389) (0.0675)
0.1736 -0.2728 -0.0960 0.2798
(0.2695) (0.1750) (0.1692) (0.3043)
-0.2033 -1.2750 -1.4187 —4.6242°
(0.6344) (0.8506) (1.2222) (1.8583)
0.2118° 0.0644 0.1468° 0.0455
(0.0977) (0.0886) (0.0742) (0.1242)
401 563 549 328
56 64 63 48
17 13 14 16
0.0538 0.0736 0.0467 0.168
-144.2 -219.1 -217.0 -120.3
0.349 0.288 0.322 0.387

La variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED en su
sector respectivo. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a menos que se mencione lo contrario. El contagio

regional se mide por la participaciéon (en puntos porcentuales) de paises de la misma region que también han experimentado un
alza en su sector respectivo en el afio previo. En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion de todas las variables. La

letra detras del sector respectivo se refiere a la clasificacion ISIC rev. 3.1. Las estimaciones se obtuvieron usando el marco de

trabajo logit condicional con efectos fijos. Los errores estandar robustos estan agrupados por pais. @ Es significativo al nivel del

1%, ® al del 5%y © del 10 por ciento.
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Cuadro A4

FACTORES GLOBALES REZAGADOS

Sector no financiero (excluido J) Intermediarios financieros (])
Factores mundiales
Volatilidad (L) —-0.0332 -0.0270
(0.0385) (0.0429)
Volatilidad —-0.0062 —0.0154
(0.0245) (0.0315)
Prueba F para significancia conjunta 0.99 1.20
Crecimiento mundial (L) 0.2545 0.0022
(0.1710) (0.2382)
Crecimiento mundial 0.0061 0.5140?
(0.1753) (0.1780)
Prueba F para significancia conjunta 2.32 9.66¢
Tasas de intereses mundiales (L) —-0.6646 0.7793
(0.4507) (0.5425)
Tasas de intereses mundiales 0.5490 —-0.8565
(0.4704) (0.6639)
Prueba F para significancia conjunta 2.20 2.06
Contagio
Regional —-0.0015 0.0305
(0.0107) (0.0117)
Factores internos
indice de inflacion baja -0.0094 2.0743
(1.2271) (1.5219)
Crecimiento del PIB 0.0652 -0.0474
(0.0544) (0.0394)
Apertura financiera -0.2847 —-0.42252
(0.1930) (0.1621)
Deuda respecto al PIB —2.7300° —2.1642¢
(1.1930) (1.2691)
indice de baja inflacion 0.0182 0.0693
(0.0652) (0.0991)
Observaciones 531 518
Paises 56 56
Sin cambios en la variable dependiente 6 6
Pseudo R? 0.0908 0.152
Coeficiente de verosimilitud -198.6 -185.7
Participacion de unos 0.301 0.313

Nota: la variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED

en su sector respectivo. L indica que la variable esta rezagada un afio. Todas las variables internas estan rezagadas un afio a
menos que se mencione lo contrario. El contagio regional se mide por la participacion (en puntos porcentuales) de paises de la
misma region que también han experimentado un alza en su sector respectivo en el afio previo. En el apéndice se encuentran
las fuentes y la definicion precisa de todas las variables. Las estimaciones se obtuvieron usando el marco de trabajo logit
condicional con efectos fijos. Los errores estandar robustos estan agrupados por pais.  Es significativo al nivel del 1%, ° al del
5% y ¢ del 10 por ciento.
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Cuadro A5

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia
conjunta

Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB

indice de inflacion baja

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?
Coeficiente de verosimilitud
Participacion de unos

ROBUSTEZ FRENTE A MEDIDAS ALTERNATIVAS

Medida alternativa
del riesgo mundial

Crecimiento
por adelantado

No financiero

(@)

-0.6014
(0.4481)

0.1962
(0.1285)

-0.0525
(0.2555)

14.85%

0.0060
(0.0102)

1.7895¢
(1.0856)

0.0742
(0.0512)

-0.2262
(0.1849)

—2.5853"
(1.2144)

0.0162
(0.0645)

539
56
6

0.0830
-204.0
0.297

Financiero

@

~0.6851
(0.6572)

0.34912
(0.1283)

~0.0277
(0.2712)

26.832

0.03182
(0.0099)

2.3920°¢
(1.3041)

-0.0176
(0.0353)

~0.40202
(0.1534)

-2.1930°
(1.2566)

0.0729
(0.1010)

526
56
6

0.132
-194.3
0.308

No financiero

@)

-0.0215
(0.0251)

0.2290°
(0.1219)

-0.0232
(0.2547)

12.962

0.0054
(0.0103)

1.7853
(1.2116)

0.0782
(0.0519)

-0.2322
(0.1811)

—2.5947"
(1.2216)

0.0175
(0.0626)

539
56
6

0.0818
—204.2
0.297

Financiero

(4)

-0.0403
(0.0259)

0.3079°
(0.0965)

0.0417
(0.2466)

23.992

0.03432
(0.0107)

2.2637
(1.3960)

-0.0134
(0.0342)

-0.4076"
(0.1595)

-2.1344¢
(1.2792)

0.0641
(0.0968)

526
56
6

0.126
-195.6
0.308

Bonos del Tesoro
de Estados Unidos

No financiero

®)

~0.0057
(0.0261)

0.1237
(0.1174)

0.2276°
(0.1099)

14.82¢

~0.0055
(0.0111)

2.0693°
(0.9958)

0.0758
(0.0513)

~0.2170
(0.1703)

—2.1544¢
(1.2444)

~0.0211
(0.0666)

539
56
6

0.0922
-201.9
0.297

Financiero

(6)

-0.0214
(0.0275)

0.32812
(0.1156)

0.0924
(0.1041)

27.502

0.03122
(0.0107)

1.9160
(1.1795)

—0.0185
(0.0346)

~0.4114°
(0.1624)

—2.0333
(1.2392)

0.0623
(0.0925)

526
56
6

0.131
-194.5
0.308

Nota: la variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de IED

en su sector respectivo. En las columnas (1) y (2), la volatilidad se mide utilizando el diferencial entre los rendimientos de los
bonos corporativos BAA-AAA de Moody’s. En las columnas (3) y (4), el crecimiento global se mide usando el crecimiento en
paises avanzados. En las columnas (5) y (6), las tasas de interés mundiales se miden usando la tasa de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos. En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion precisa de todas las variables. @ Es significativo al
nivel del 1%, ° al del 5% y © del 10 por ciento.
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Cuadro A6

ROBUSTEZ ANTE ESPECIFICACIONES ALTERNATIVAS

Factores mundiales
Volatilidad

Crecimiento mundial
Tasas de interés mundiales

Prueba F para significancia
conjunta

Contagio

Contagio regional

Factores internos

Ingreso per capita
Crecimiento del PIB
Apertura financiera
Deuda respecto al PIB

indice de inflacién baja

Observaciones
Paises

Sin cambios en la variable
dependiente

Pseudo R?

Coeficiente de
verosimilitud

Participacién de unos

Excepto paises de Europa
del Este y Asia Central

No financiero

1)

-0.0225
(0.0312)

0.2077
(0.1532)

0.1146
(0.3634)

6.71°¢

0.0125
(0.0145)

3.2302
(2.2781)

0.0565
(0.0676)
-0.1658
(0.3168)
-1.5614
(1.6692)

-0.0071
(0.0849)

306
35
5

0.0840
-110.3

0.288

Umbral regional Umbral del PIB
mds alto mds alto
Intermediarios  No financiero Intermediarios No financiero Intermediarios
financieros (2) 3) financieros (4) (5) financieros (6)
-0.0021 —-0.0463° -0.0332 -0.0148 -0.0297
(0.0324) (0.0268) (0.0293) (0.0247) (0.0276)
0.40072 0.1467 0.34372 0.2422¢ 0.39682
(0.1466) (0.1194) (0.1259) (0.1239) (0.1370)
0.3556 -0.1278 0.1433 0.0441 0.1724
(0.3053) (0.2667) (0.3047) (0.2391) (0.3001)
19.817 8.56° 23.182 11.552 24.222
0.0261¢ 0.0078 0.0243° 0.0050 0.03012
(0.0152) (0.0108) (0.0112) (0.0100) (0.0111)
5.2556° 0.7870 2.7580¢ 1.4250 3.2552¢
(2.3862) (1.1986) (1.4461) (1.0484) (1.7691)
—-0.0664 0.0805°¢ -0.0197 0.0764 0.0126
(0.0427) (0.0471) (0.0434) (0.0522) (0.0385)
—0.4845° —-0.3589 —0.3902° -0.2570 —0.59412
(0.2077) (0.2516) (0.1744) (0.1817) (0.1760)
—-1.4609 -3.15892 -1.3947 —2.6506° -3.7039°
(1.4198) (1.1791) (1.4359) (1.2174) (1.5113)
0.1972 0.0180 0.0852 0.0195 0.0333
(0.1424) (0.0595) (0.0918) (0.0635) (0.1233)
299 496 512 531 455
35 56 56 56 56
5 9 7 6 13
0.141 0.0879 0.136 0.0784 0.190
-105.9 -186.3 -172.5 —-200.0 -149.1
0.298 0.260 0.250 0.299 0.305

Nota: la variable dependiente es una variable 0-1 que toma el valor de 1 si un pais experimenta un alza en los flujos de
IED en su sector respectivo. En las columnas (1) y (2), la muestra no incluye a las economias del este de Europa y de Asia
Central. En las columnas (3) y (4), el umbral regional usado para identificar las alzas de IED es 90%. En las columnas (5) y
(6), duplicamos el umbral de tamafo debajo del cual no consideramos las alzas lo suficientemente grandes (por ejemplo,
a 0.6% del PIB). En el apéndice se encuentran las fuentes y la definicion precisa de todas las variables. @ Es significativo al
nivel del 1%, ° al del 5% y © del 10 por ciento.
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Luis I. Jacome H.

[.INTRODUCCION

acrisisenelmundoindustrializado ha puesto

en evidencialas debilidades del marco tradi-

cional de politica financieray monetaria. La
regulacién financiera vigente estuvo concentrada
en preservar la estabilidad del sistema financiero
desde una perspectiva idiosincrasica, es decir, a
partir de la suma de las instituciones vistas en lo
individual, sin mirar los riesgos que se cernian para
el sistema financiero como un todo. En palabras
simples, por ver el arbol se perdi6 de vista el bos-
gue. Asuvez, lapoliticamonetaria estuvo enfoca-
da en manejar la tasa de interés de corto plazo y,
por medio de ella, influir en las tasas de mediano
y largo plazos, paracon ellollevar el consumoy la
inversién a niveles compatibles con una tasa de
inflacion baja y estable. Mientras tanto en varios de
estos paises se fueron acumulando vulnerabilida-
des —como el aumento excesivo del precio de los
bienesraices, generalmente asociado aunrapido
crecimiento del crédito—que terminaron mermando
la estabilidad del conjunto del sistema financiero.

Dado que estas vulnerabilidades no amenazaban
el objetivo de estabilidad de precios, la politicamo-
netaria tampoco tomao acciones para corregirlas.
Lacrisis subsiguiente es histérica, lamayor desde
laGran Depresionde los afios treinta. Comenzé en
Estados Unidosy se propago rapidamente a través
del Océano Atlantico hacia los paises europeos,
pero sus efectos se resintieron en escala global.
Los costos econémicos y sociales han sido cuan-
tiosos y alin se sienten cinco afios después en los
paises directamente afectados.

Elcosto elevadode lacrisisylasfalencias que lle-
varon aellahan generado un consenso entre politi-
cos, técnicosyacadémicos acercade lanecesidad
de desarrollar una dimension macro de la regula-
cion financiera, o regulacion macroprudencial .

1 También hay opiniones que difieren de este consen-
so. Ellis (2012) considera que no es necesario con-
tar con una politica macroprudencial sino tener una
eficaz regulacion y supervision financiera en el sen-
tido tradicional. Por otro lado, antes de la crisis ya se
debatia si la politica monetaria debia o no ocuparse
de los precios de activos importantes en la economia
y, en general, del aumento de burbujas especulativas

Subjefe de la Divisién de Banca Central del Fondo Monetario Internacional (ljacome@imf.org) y Centro de Estudios
para América Latina (CLAS), School of Foreign Service, Georgetown University. El autor agradece los comentarios de
Maria Elisa Farias, Fabian Valencia y Francisco Vazquez. Los errores existentes son de su entera responsabilidad.
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Con ello se busca llenar el vacio entre el ejercicio
de la regulacion prudencial tradicional —o micro-
prudencial para diferenciarla de la anterior—y el
de la politica monetaria, concentrando el ejerci-
cio de laregulacion macroprudencial en prevenir
la acumulacién de riesgos que afectan al sistema
financiero en su conjuntoy asi ayudar a preservar
la estabilidad financiera de los paises.

El término macroprudencial no es nuevo pues
se utilizaba ya aisladamente a finales de los afos
setenta, aunque no con el sentido que este entra-
fla actualmente.? Luego, con la entrada del nuevo
siglo, se comenzd ya a hablar—aun de forma aisla-
da—delanecesidad de una politicamacropruden-
cial como parte de la discusién del mejoramiento
delas politicas para mantenerla estabilidad finan-
ciera.® Pero es a raiz de la reciente crisis en los
paises avanzados que estavision de laregulacion
prudencial haadquirido aceptacion generalizada.*
Lanecesidad de contar con una efectivaregulacion
macroprudencial también ha ganado importancia
debido a los cambios que han experimentado los
sistemas financieros. Estos cambios se refieren

(ver, por ejemplo, Bordo y Jeanne, 2002, y Roubini,
2006). Recientemente hay menos insistencia en ex-
pandir el papel de la politica monetaria debido en gran
parte a que esta responsabilidad ha sido asignada a
la politica macroprudencial.

2 El término macroprudencial se utilizé en 1979 duran-
te las reuniones del Cook Committee (antecesor del
actual Comité de Supervision Bancaria de Basilea) y
se referia a la necesidad de que las politicas pruden-
ciales tomen en cuenta los efectos negativos de las
tendencias macroeconémicas (Clement, 2010).

3 Crockett (2000) habla de diferenciar entre lo micropru-
dencial y lo macroprudencial, pero al mismo tiempo
resalta su complementariedad para el logro del obje-
tivo de la estabilidad financiera. Posteriormente, Bo-
rio (2003), Knight (2006) y White (2006), entre otros,
profundizan la discusion sobre el papel de la politica
macroprudencial frente a la politica microprudencial.

4 Como medida del creciente interés en el término
macroprudencial, Clement (2010) menciona que las
consultas en internet sobre este término subieron de
5,000 entre 2000 y 2007 a mas de 123,000 en 2008 y
2009.

no sélo al grantamafio que han adquirido algunas
instituciones en lo individual, sino también a la di-
mension de los sistemas financieros, a suinterna-
cionalizacion e integracion, y ala complejidad de
las transacciones que realizan, muchas de ellas
de manera opaca, en un ambiente dindmico pero
volatil de los flujos internacionales de capital.

Por estasrazones, el Grupo de los 20 (G20), en
lareunion que tuvo lugar en noviembre de 2010 en
Sedl, decidi6 agregar a su agenda de reformas la
implantacion de politicas macroprudenciales con
el fin de evitar la acumulacion de riesgos sistémi-
cos.’Estatareafue encargada al Fondo Monetario
Internacional (FMI), al Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera (Financial Stability Board, conocido como
FSB por sus siglas en inglés) y al Banco de Pagos
Internacionales (BPI) para que trabajaran en forma
conjunta. A estas entidades se les pidi6 establecer
los fundamentos institucionales, de politicay ope-
rativos de la politica macroprudencial, vista esta
como una herramienta vital y complementaria de
la regulacion tradicional, o microprudencial, para
lograr el objetivo de mantener la estabilidad finan-
cieraenlos planos internoy mundial.

Hoy, un creciente nimero de paises estaincor-
porando lavision macroprudencial alaregulacion
financiera posterior a la crisis. Algunos ejemplos
sonlasreformaslegales aprobadasrecientemen-
te en Estados Unidos, Irlanda, el Reino Unido y
laUnién Europea. Dosrasgos importantes de es-
tas reformas son la tendencia a concentrar en el
banco centralresponsabilidades de orden macro-
prudencial y la creacién de comités de estabilidad
financiera con fines macroprudenciales, presidi-
dos en unos casos por el ministro de Hacienda y
en otros por el gobernador del banco central. Asi,
por ejemplo, la nueva legislacién entreg6 al Ban-
co Central de Irlanda (BCI) la responsabilidad de
la regulacion financiera, incluyendo aquella ma-
croprudencial, segun los lineamientos del direc-
torio del BCI, presidido por su gobernador. En el

5 Ver el parrafo 41 de la declaracion oficial de la Cum-
bre de Sell del G20 de noviembre de 2010.
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Reino Unido, se aprobd unanuevalegislacion que
restablece el poder de regulacién financieraen el
Banco de Inglaterray crea el Comité de Politica
Financiera (Financial Policy Committee) presidi-
do porelgobernador del Banco de Inglaterra. Es-
tados Unidos también cred un comité similar, el
Consejo de Vigilancia de Estabilidad Financiera
(Financial Stability Oversight Committee, FSOC),
pero presidido por el secretario del Tesoro, conun
mandato para actuar frente ariesgos sistémicos.
En Europa, laJunta Europea de Riesgo Sistémico
(European Systemic Risk Board, ESRB) esta pre-
sidida por el presidente del Banco Central Euro-
peoyrequiere el establecimiento de organismos
similares en los paises miembro de la Union Eu-
ropea. En América Latina se han dado pasos en
la misma direccién. En México, Chile y Uruguay
se crearon consejos de estabilidad financiera en
2010y 2011, presididos en todos los paises por el
ministro de Hacienda.

Pero, ¢en qué consiste la politica macropru-
dencial? Este estudio tiene el objeto de discutirde
manera simple lanaturalezay el alcance de la po-
litica macroprudencial, las bases institucionales
gue se requieren para la toma de decisiones, el
marco analitico necesario para su ejecuciony los
instrumentos que tipicamente involucra. También
se identifican los desafios mas importantes que
enfrentan los paises a la hora de implantar la po-
litica macroprudencial. La motivacion del estudio
no son solo la actualidad e importancia del tema
sino, ademas, lo poco que se conoce sobre esta
politicay hastala confusién conceptual y el debate
sobre ella. Ademas, la politica macroprudencial se
encuentra por ahora en una etapa incipiente res-
pecto a suimplantaciény, por tanto, es necesario
tener un claro entendimiento de la misma.

Este documento se organiza de la siguiente
manera. En la segunda seccion se discute en
gué consiste la politica macroprudencial. A con-
tinuacion se analizan las bases institucionales,
elmarco de politicay los aspectos operativos de
la politica macroprudencial. La cuarta seccion
identifica, amanerade conclusion, los principales

desafios de politica que implica el uso de las po-
liticas macropudenciales. Si bien el documento
alude a paises de todo el mundo, se enfocaenlos
de América Latina.

Il. ¢ QUE ES LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL?

En este documento se utiliza la definicién de poli-
tica macroprudencial acordada por el FMI, el FSB
y el BPI. Estas instituciones definen la politica ma-
croprudencial como “aquella que usa instrumen-
tos prudenciales para prevenir laacumulacion de
riesgos sistémicos, limitando de esta manera su
incidencia sobre la economiareal a través de po-
sibles interrupciones en la provision de servicios
financieros”. A su vez, estas instituciones definen
elriesgo sistémico como “el riesgo de interrupcion
en la provisidn de servicios financieros causada
por deficiencias de una parte o de la totalidad del
sistema financiero que puede tener un efecto im-
portante en la actividad econémica”.®

El objetivo de dar seguimiento alos riesgos sis-
témicos responde al criterio de que no es suficien-
te con asegurar la fortaleza de los intermediarios
financieros individualmente para evitar una cri-
sis bancaria, sino que hay amenazas que se cier-
nen sobre el sistema en su conjuntoy que pueden
materializarse en una crisis. La experiencia de la
reciente crisis muestra, ademas, que las vulnerabi-
lidades del sistema financiero pueden desplazarse
a través de diferentes sectores de la industria fi-
nanciera. Es poresoquelaregulaciony lapolitica

6 Por su parte, Pereira da Silva et al. (2012) definen
el riego sistémico como “la probabilidad de trastor-
nos en la provision de servicios financieros cuando
el sistema estd sometido a choques relacionados con
vulnerabilidades tales como inadecuados niveles de
endeudamiento y de liquidez, y por comportamien-
tos correlacionados de activos en el balance de las
instituciones financieras, amplificados por su interco-
nexion y que ocurren a pesar del cumplimiento de la
regulacion prudencial por parte de cada una de estas
instituciones”.
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macroprudencial se deben aplicar también a las
comparniias de seguros, alas entidades que operan
en el mercado de valoresy alas demas institucio-
nes que captan ahorros e inversiones financieras,
como los fondos mutualistasy de cobertura (hedge
funds), en caso de que estas instituciones fueran
importantes en un pais.’

Desde un punto de vista teérico, la politica ma-
croprudencial se justifica por la presencia de ex-
ternalidades —o fallas de mercado— asociadas
al funcionamiento del sistema financiero.® Una
primera externalidad se refiere alatendenciain-
trinseca de los sistemas financieros a amplificar
el efecto de choques exdgenos. Ejemplo de esta
externalidad es el remate de activos (fire sales)
gue las instituciones financieras llevan a cabo a
fin de generar liquidez en situaciones de restric-
cionfuertedelaliquidez. En estasituacion el pre-
cio de los activos se deprime y la solvencia del
sistema financiero se deteriora. Una segunda
externalidad es la retroalimentacion endégena
entre el precio de los activos y el crédito, de ma-
nera que, por ejemplo, un aumento en el flujo de
capitales externostiende aincrementar el precio
de los activos (como los bienes raices) y el cré-
dito del sistema financiero que se retroalimentan
eluno con el otro. Esta situacion se revierte ante
la presencia de un choque externo o por la caida
del precio de los activos, en detrimento de la so-
lidez de las instituciones financieras. Un tercer
tipo de externalidad se deriva de la presencia de
instituciones que son no s6lo muy grandes sino
gue también estan muy interconectas para caer.
Estas instituciones pueden llegar a ser tan im-
portantes para el funcionamiento del sistema de
pagos enlaeconomiaque su caida constituye un

" El desconocimiento de los riesgos financieros en que
habian incurrido la compafiia de seguros AIG y los
bancos de inversiones en Estados Unidos ilustran la
importancia de llevar a cabo una vigilancia consolida-
da del sistema financiero y los riesgos de no hacerlo.

8 Este papel de las externalidades y su justificacion
para el uso de regulacién y politica macroprudencial
se discute en FMI (2013c).

riesgo sistémico y, por tanto, gozan de una ga-
rantia de depdsitos implicita que menoscaba la
disciplina de mercado.

En la préactica, los riesgos sistémicos pueden
surgir bien sea por razones asociadas al entor-
no macroeconémico —alo largo del tiempo— o por
causas estructurales del sistema financiero. Los
riesgos de naturaleza temporal estan vinculados
alatrayectoria del ciclo de crédito o financiero. Di-
chosriesgos se acumulan principalmente cuando
el crédito crece atasas muy elevadas, frecuente-
mente ala par de un periodo de rapido crecimiento
econdmico, y se materializan en unacrisis financie-
ra en la fase declinante del ciclo del crédito.® Los
riesgos sistémicos también estan originados enla
estructura misma del sistema financieroy, portan-
to, su propagacion es de naturaleza transversal.
El alto grado de interconexion de las instituciones
financieras, en el ambito nacional y conrelacién a
instituciones en el exterior, constituye una fuente
de riesgo sistémico. lgualmente riesgoso es el ta-
mafio elevado que puede alcanzar unintermedia-
rio financiero en la medida que su caida arrastra
consigo a otras instituciones y pone en riesgo el
funcionamiento del sistema de pagos de laecono-
mia: efecto domind.

La historia muestra que muchas crisis finan-
cieras estuvieron precedidas de ciclos de auge y
contraccion brusca del crédito, en los que el ca-
racter prociclico de los sistemas financieros ha
desempefiado un papel muy importante.’° La acu-
mulacién de riesgos sistémicos asociados a pe-
riodos de expansion rapida del crédito se ilustra
claramente a la luz de la reciente crisis en Esta-
dos Unidosy otros paises avanzados. A comien-
zos delos afios 2000, el auge del crédito empezé
a generar una burbuja en el precio de los bienes

9 El crédito, al igual que la actividad econémica, tiene
una trayectoria ciclica, es decir, crece durante un
tiempo, a continuacion se contrae, y luego vuelve a
expandirse y a caer, y asi sucesivamente.

10 Ver, por ejemplo, Schularick y Taylor (2009) y Jorda
et al. (2011) para un andlisis de esta vinculacion a lo
largo de 140 afios.
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inmobiliarios, que luego revent6 bruscamente y
provocé una gran contraccion del créditoy de la
liguidez sistémica.'* Los peligros derivados de la
trayectoriadel ciclo financiero se explican porque
enlos periodos de auge el crédito bancario crece
a tasas muy altas y los agentes econémicos es-
tan dispuestos a asumir mas riesgos que poten-
cialmente dafian los balances de las instituciones
financieras. En cambio, en la fase declinante del
ciclo se desata un sentimiento colectivo de aver-
sion al riesgo, que lleva a los bancos a contraer
bruscamente laentregade créditoy esto derivaen
unacontraccion de laliquidez sistémica que inte-
ractlaconlacaidadelademandade laeconomia.
Como consecuencia, laeconomia se desacelera
-y hasta cae en recesion-y bajan el consumo 'y
lainversion. En este caso, se produce una caida
brusca del precio de los activos que garantizan
el crédito bancario, y la morosidad de los présta-
mos aumenta sin que muchas veces los bancos
hayan acumulado provisiones adecuadas para
protegerse ante esta falta de pago.*? Frente a las
dificultades para recuperar sus créditos y para
financiarse, las instituciones financieras se ven
obligadas a vender a un precio bajo de sus acti-
vos, con lo que dichos precios se deprimen adn
mas. En este desenlace critico se encuentra sub-
yacente la naturaleza prociclica de los sistemas
financieros que desempefan un papel amplifica-
dordelatomade riesgos durante los periodos de
auge y declinacion del ciclo de crédito.

En los paises emergentes y en desarrollo, las
consecuencias adversas asociadas a los riesgos

11 Las causas y el desencadenamiento de esta crisis
han sido ampliamente tratados en la literatura recien-
te segun diferentes perspectivas. Ver, por ejemplo,
Rajan (2010), Stiglitz (2010) y el informe de la Finan-
cial Crisis Inquiry Commission (2011).

2 Incluso si los bancos crean provisiones para ser usa-
das en la fase declinante del ciclo —como lo hizo Es-
pafia en los primeros afios de este siglo—, estas pro-
visiones pueden resultar insuficientes para cubrir las
pérdidas futuras, como las que sobrevinieron durante
la crisis.

sistémicos vinculados con los ciclos de auge y
contraccion del crédito frecuentemente se des-
encadenan por el efecto de choques externos que
causan salidas bruscas de capital y contracciones
de laliquidez y el crédito. La persistencia de agu-
dos desequilibrios macroeconémicos —ya sea en
el sector externo, o que se manifiestan en altos ni-
veles de endeudamiento publico o privado —y la
existencia de descalces en las hojas de balance
de las empresas y las personas exacerban el im-
pacto de dichos choques.

En la medida que la politica macroprudencial
tiene como objetivo evitar o contener la acumula-
ciéon de riesgos que potencialmente pueden dar
lugar a una crisis financiera, su enfoque es pri-
mordialmente preventivoy no se aplicade manera
directa al manejo de las crisis financieras. Como
consecuencia, esta politicaes muy importante para
paises como los de América Latina, y de otrasre-
giones, que son vulnerables a choques externos,
como son el efecto de la volatilidad de los precios
de sus productos de exportacion y las entradas y
salidas bruscas de flujos externos de capital, en
gran parte responsables de la historiade recurren-
tescrisisfinancieras enlas economias latinoame-
ricanas (ver elrecuadro 1). Por otrolado, la politica
macroprudencial, aunque preventiva, difiere de las
acciones de correcciontempranaque tipicamente
utilizalaregulacion tradicional para enfrentar pro-
blemas idiosincrasicos y que apuntan a contener
la crisis —ya en marcha— de esa institucién. Los
instrumentos macroprudenciales tampoco son
parte del menu de opciones para manejar crisis
financieras y para sanear el sistema financiero.
Por el contrario, muchos instrumentos macropru-
dencialestipicamente se utilizan durante periodos
de desempenio positivo de laeconomia: en lafase
ascendente del ciclo.

Ensuma, la politicamacroprudencial incorpora
asusdecisiones aspectos que vinculan el compor-
tamiento macroeconémico de un pais y del pre-
cio de los activos en la economiay los asocia con
la trayectoria del crédito y la estructura del siste-
ma financiero a fin de identificar posibles riesgos
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sistémicos. En particular, toma en cuenta para el
analisis y latoma de decisiones la trayectoria del
ciclofinancieroy del ciclo econémico, es decir, los
riesgos que se generan a lo largo del tiempo, asi
como también aquellos que se propagan de for-
ma transversal debido al elevado tamafio de las

instituciones financierasy su alto grado de interco-
nexion con otros intermediarios financieros y con
elrestodelmundo. Enlos dos casos, laconsidera-
cion para adoptar medidas correctivas es la ame-
nazade unacrisis con efecto sistémico, asociada
en particular a la dimensién temporal del riesgo

RECUADRO 1. VULNERABILIDADES EXTERNAS Y CRISIS FINANCIERAS EN AMERICA LATINA

Alolargo de las ultimas tres décadas, América Latina ha registrado entradas y salidas de capital que
fluyeron en montos significativos y se convirtieron en un factor de potencial volatilidad de las econo-
mias (grafica 1). Ademas, sus paises también estuvieron expuestos a grandes fluctuaciones en los
precios de muchos de sus productos de exportacion; en particular, alimentos, minerales y materias
primas, también conocidos como commodities (grafica 2). Como consecuencia, los paises de la re-
gion tuvieron periodos de auge en el crédito bancario (grafica 3) y posteriores contracciones bruscas
que derivaron en restricciones en la liquidez sistémica y exacerbaron las variaciones en el ciclo eco-
noémico. Estos ciclos de auge y contraccion desembocaron en numerosas crisis sistémicas, mas fre-
cuentes que en la mayoria de las otras regiones del mundo (gréfica 4).
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sistémico, dado que las instituciones financieras
tienen un comportamiento prociclico.t®

ll. EL MARCO DE POLITICA
MACROPRUDENCIAL

La politica macroprudencial es una parte integral
delos esfuerzos de los paises por mantener la es-
tabilidad de sus sistemas financieros y prevenir
futuras crisis. Sin embargo, esta politica no opera
de manera aislada. Apunta a llenar un vacio que
existia antes de la crisis —y existe alin en muchos
paises—entre la politica monetariay laregulacion
prudencial tradicional y se interrelaciona con cada
unade ellas (diagrama 1). Mas aun, su aplicacion
dalugar a sinergias pero también a conflictos con
cadaunade ellas, tal como se analiza brevemente
en la siguiente seccion de este trabajo.

13 Claessens et al. (2011) ofrecen evidencia empirica
sobre el papel prociclico de los sistemas financieros.

Comotoda politicaeconomica, la politicamacro-
prudencial debe tener fundamentos instituciona-
les, un marco analitico paralatomade decisiones
einstrumentos para operary cumplir el objetivo de
politica. Esta seccion explica cada uno de estos
tres componentes de la politica macroprudencial.
Elandlisis que serealiza es de naturaleza concep-
tual dado que es poca la experienciareal con que
se cuenta para poder identificar lo que se podria
denominar mejores practicas y tampoco existe
evidencia suficiente para calificar empiricamente
la eficacia de una u otra modalidad de esta politi-
caecon6mica.®

A. FUNDAMENTOS INSTITUCIONALES

Ladefinicion de una arquitectura 6ptima para pre-
servar la estabilidad financiera y para un buen
funcionamiento de la politica macroprudencial
no sigue un patron definido. La regulaciony la

4 Una exposicién amplia e integral de la naturaleza y el
alcance de la politica macroprudencial se encuentra
en FMI (2011a).
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Diagrama 1

ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y ESTABILIDAD FINANCIERA:
ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS
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supervision financiera la realizan varias institu-
ciones enlamayoria de los paises, y en pocos ca-
sos dichas responsabilidades estan a cargo del
banco central. En América Latina se distinguen
dos modelos institucionales principalmente, el mo-
delo Atlantico y el modelo Pacifico (JAcome etal.,
2012), dependiendo de qué institucion —el banco
central u otradependencia—realizala supervision
bancaria (recuadro 2).

Enlos dltimos cinco afios, un creciente nimero
de paisesreformaron su legislaciény crearon nue-
vas instituciones o adaptaron las existentes para
dar cabidaalasresponsabilidades macropruden-
ciales. Estas reformas han sido necesarias pues-
to que ni el banco central nilas superintendencias
financieras contaban con un mandato explicito de
politicamacroprudencialy tampoco habiaunains-
tancia formal de coordinacion de dichas politicas
paraelcasoenque las decisioneslas adoptenlas
dos instituciones por separado. Caracteristicas

100

importantes de estas reformas institucionales es
la mayor participacion del banco central enlas de-
cisiones de politica macroprudencial y la creaciéon
de comités de estabilidad financiera, en aquellos
paises en que varias dependenciastienenrespon-
sabilidades sobre estabilidad financiera. El nuevo
papel de los bancos centrales contrastaconelen-
foque previo alacrisis segun el cual, en lamayoria
de paises (incluyendo alos de América Latina), se
asignaba a los bancos centrales el objetivo — ex-
clusivo en algunos casos—de preservar la estabi-
lidad de lamoneda, tarea que hasta ahora ha sido
cumplida con gran eficacia.’®

En América Latina se han dado ya reformas de
naturaleza macroprudencial. A pesar de que esta

15 Un analisis del papel de los bancos centrales en el
periodo anterior a la crisis y los nuevos desafios en
la era que le siguid se encuentra, por ejemplo, en FMI
(2010) y en Borio (2011).
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RECUADRO 2. LA ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DE REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA EN AMERICA LATINA

En América Latina, se distinguen principalmente dos estructuras institucionales asociadas con el ob-
jetivo de estabilidad financiera: el modelo Atlantico y el modelo Pacifico (Jacome et al., 2012). En el
primer modelo, el banco central estd a cargo no solo de la politica monetaria sino también de laregu-
lacion y supervision bancaria (Argentina, Brasil, Uruguay). En el modelo Pacifico (Chile, Colombia,
Ecuador, México, Peru, entre otros paises) esas dos tareas las realizan por separado el banco central
y la superintendencia bancaria. Si bien en América Latina se mantuvo la separacion del banco central
y de la superintendencia de bancos, no obstante las crisis bancarias recurrentes —como ocurrié en al-
gunos paises de Asiay Europa—, si hahabido cambios en la estructura institucional paralaregulacion
de otras actividades de la industria financiera. Asi, por ejemplo, en Colombia la dependencia que se
encarga de la supervisién bancaria y de seguros absorbio hace unos afios la regulacion de los mer-
cados de seguros y de valores, mientras que en Per( esa instituciéon tomoé a su cargo las compafiias
de seguros. En general, la regulacion del funcionamiento de las empresas de seguros y del merca-
do de valores no tiene un patrén Unico sino que varia para cada pais, segun se ilustra a continuacion.

SUPERVISION DE BANCOS, SEGUROS Y VALORES
(muestra de paises en América Latina)

Bancos Seguros Valores
Argentina BC S Y
Brasil BC S v
Chile B sV sV
Colombia BSV BSV BSV
Costa Rica B S v
México BV S BV
Peru BS BS Y
Uruguay BC BC BC

BC: banco central; B: superintendencia bancaria; S: superintendencia de seguros; BS: superintenden-
cia de bancos y seguros; V: superintendencia de valores, BV: superintendencia de bancos y valores;
SV: superintendencia de seguros y valores; BSV: superintendencia de bancos, seguros y valores.
Fuente: How Countries Supervise their Banks, Insurers, and Securities Markets 2010, Central
Banking Publications, Londres, 2010.

regién logro sortear con éxito la crisis financie-
ra en los paises avanzados y ha restablecido el
crecimiento econdmico,!® algunos paises han
dado pasos hacia la aplicacidon de una politica

16 Un analisis sobre las acciones tomadas por los ban-
cos centrales para enfrentar la crisis financiera ori-
ginada en el mundo industrializado se encuentra en
Jara et al. (2009) y Canales et al. (2010).

macroprudencial para con ello fortalecer la pre-
vencidn de crisis financieras. Aunque no ha habido
cambios enlaestructurainstitucional basica—entre
banco central y superintendencias financieras—, se
han creado comités o consejos de estabilidad fi-
nanciera, presididos por el ministro de Finanzasy
con la participacién de las cabezas de dichas ins-
tituciones. A diferencias de otras reformas, como
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en el Reino Unido, en América Latina, a estos co-
mités se les ha otorgado exclusivamente poderes
de recomendacién de acciones de politica, y no
de toma de decisiones, a fin preservar la autono-
mia del banco central y de las superintendencias
financieras (ver recuadro 3).

Enlapréactica, hay unagamade estructurasins-
titucionales paraellogro del objetivo de estabilidad
financiera alrededor del mundo. Desde una pers-
pectiva de politicamacroprudencial, a continuacion
se sefialan algunos prosy contras de tres grandes
modelos, con sus variaciones, que se aplican en
la mayoria de paises: i) el modelo integrado; ii) el
modelo multiagencia, en el que laregulacion ban-
caria, de seguros y de valores se realiza fuera del
banco central; y iii) el lamado modelo twin peaks,
en el que el banco central conserva la funcién de
regulador bancario.t

El modelo integrado

Este modelo se caracteriza porque la regulacion
financieray, enalgunos casos, laresponsabilidad
de supervision financiera, las realiza una solains-
titucion, tipicamente el banco central. Este mode-
lo es el menos comun en el mundo. Se encuentra
en paises como Irlanda, luego de la reforma del
banco central aprobada en 2010,'® en la Republi-
caChecayen Singapur. En América Latina, lo tie-
ne solamente Uruguay, donde el Banco Central de

17 Dependiendo de qué tan diferenciada se quiere ha-
cer la caracterizacion de tales modelos, el nUmero de
grupos puede expandirse. Asi, por ejemplo, Nier et
al. (2011), distinguen ocho modelos diferentes, inclu-
yendo el que existe en la Union Europea (el ESRB), de
naturaleza multinacional.

18 Con la nueva legislacién el Banco Central de Irlanda
tiene un mandato de velar por la estabilidad de todo el
sistema financiero y, por tanto, concentra las respon-
sabilidades que antes se distribuian conjuntamente
con la Autoridad Regulatoria de los Servicios Finan-
cieros de Irlanda. La Unica tarea que quedé fuera del
mandato del BCI es la de proteccion al consumidor, es
decir, proveer informacion y educar a los usuarios del
sistema financiero, cuya responsabilidad se mantuvo
en otra dependencia.

Uruguay tiene a cargo laregulaciény supervision
de los bancos, de las empresas de seguros y de
los mercados de valores (ver recuadro 2).

Laprincipal ventaja de este modelo es que todos
los elementos necesarios parahacer un seguimien-
to efectivo de laacumulacién de riesgos sistémicos
(recursos humanos, datos e informacion de las di-
ferentes actividades de la industria financiera) se
encuentran enlamismainstituciony, portanto, no
serequiere crear instancias de coordinacion para
latoma de decisiones nitampoco paralaejecucion
de la politicamacroprudencial. Asimismo, al tomar-
se decisiones bajo un mismo techo no hay peligro
de erosionar la autonomia de otras instituciones
que, de otraforma, tendrian a cargola ejecucionde
la politica macroprudencial. Como desventaja, al
entregar poderes tan amplios al banco central —la
politica monetaria y la politica macroprudencial—
se corre el riesgo de consolidar unavisién univoca
enlatomade decisionesy, por tanto, sin que haya
visiones alternativas que enriquezcan un debate
constructivo que en algiin momento pudieran limi-
tar el abuso de instrumentos macroprudenciales.
También puede haber lugar para una critica por el
denominado déficitdemocratico, enla medida que
se concentraungran poder enunasolainstitucion,
ylos comités acargo de las decisiones no son ele-
gidos democréaticamente sino que son designados
por diferentes instancias del Estado.

El modelo multiagencia

Este modelo institucional esta presente en varios
paises, tales como Canadéa, Coreadel Sur, Israel,
Libanoy Suizay, en AméricaLatina, Chile, Colom-
bia, México y Per0, entre otros. En ella, las deci-
siones de politica macroprudencial, tipicamente,
son responsabilidad de varios organismos, inclu-
yendo, en algunos casos, al banco central, que
tiene poderes sobre el uso de algunos instrumen-
tos. Por consiguiente, en este modelo, la coordina-
cién desempefia un papel fundamental. En unos
paises, la coordinacion se da mediante un comité
legalmente establecido y en otros por medio de
mecanismos informales.
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RECUADRO 3. REFORMAS MACROPRUDENCIALES RECIENTES EN AMERICA LATINA

Con el fin de fortalecer su institucionalidad para prevenir crisis financieras, algunos paises de Améri-
caLatina han hecho reformas legales. Estas reformas han significado, en esencia, la creacion de co-
mités de estabilidad financiera.

México fue el primer pais en América Latina en implantar dicha reforma mediante la expedicién de un
decreto del poder ejecutivo que cred el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero enjulio de 2010.
Este Consejo se instituyd como una “instancia de evaluacion, analisis y coordinacion de autoridades
en materia financiera, cuyo objeto es propiciar la estabilidad financiera”. El Consejo tiene capacidad
pararecomendar la adopcién de las medidas correctivas que considere para preservar la estabilidad
financiera, pero respeta las facultades y atribuciones que la ley otorga a las instituciones. El Conse-
jo esta integrado por nueve miembros: el secretario de Hacienda (quien lo preside); el subsecretario
de Hacienda; los presidentes de la Comision Nacional Bancaria, de Seguros y del Sistema de Ahorro
para el Retiro; el Secretario del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario, y por el gobernador
y dos subgobernadores del Banco de México. El Consejo se relne trimestralmente y esta obligado a
emitir un informe anual.

Una institucién similar se creé en Chile en julio de 2011. Mediante decreto ejecutivo, se estableci6
el Consejo de Estabilidad Financiera, como una comision asesora del Ministerio de Hacienda en el
ambito de la estabilidad financiera. La mision del Consejo es ser una instancia de coordinaciény
proponer medidas que velen por laintegridad y solidez del sistema financiero, asi como efectuar un
manejo preventivo del riesgo sistémico y la resolucion de situaciones criticas. El Consejo lo com-
ponen: el ministro de Hacienda (quien lo preside), y los superintendentes de Valores y Seguros, de
Bancos e Instituciones Financieras, y de Pensiones. El presidente del Banco Central de Chile no
forma parte de este organismo pero actia en calidad de asesor. El Consejo debe sesionar, al me-
nos, mensualmente.

En Uruguay, el Comité de Estabilidad Financiera, creado en junio de 2011, tiene responsabilidades si-
milares a los dos anteriores pero, ademas, tiene un mandato explicito de manejo de crisis financieras.
El Comité lo conforman el ministro de Economia (quien lo preside), el presidente del Banco Central de
Uruguay, el superintendente de Servicios Financierosy el presidente de la Corporacion de Proteccion
del Ahorro Bancario. Entre sus cometidos estan intercambiar informacién con un enfoque sistémico
macroprudencial, promover la realizacién de estudios paraidentificar los riesgos sistémicos que afec-
ten al sistema financiero, proponer estrategias para manejar dichos riesgos, apoyar el uso de instru-
mentos para prevenir y gestionar eficazmente las crisis y propiciar la coordinacién con organismos
internacionales en materia de estabilidad financiera. El Comité se reline una vez por afo.

En Brasil se cre6 el Comité de Estabilidad Financiera en mayo de 2011, aunque este tiene una per-
sonalidad juridica menor que los tres anteriores debido a que fue creado por una circular interna del
Banco Central de Brasil. Su objetivo es prevenir la posible acumulacién de riesgos sistémicos y re-
comendar medidas correctivas a fin de velar por la estabilidad del sistema financiero. Este comité
esta conformado por todos los miembros del directorio del Banco Central de Brasil y se reline una
vez cada dos meses.
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Si bien no se puede generalizar para todos los
paises, sise puede decir que el modelo multiagen-
ciatiene que enfrentar mayores desafios para fun-
cionar con eficacia en comparacién con el modelo
integrado. Un potencial problemaimportante se da
con laidentificacion de los riesgos sistémicos debi-
doalaseparacion de dependencias que, muchas
veces, no tienen un mandato claro para realizar
estatarea. Como consecuencia, puede ocurrir que
lageneracion de algunos de estos riesgos pasein-
advertida. Asimismo, puede darse unasituacion en
laque varias dependenciastienen algin grado de
responsabilidad ligada a la estabilidad sistémica.
Frente a esta implicita responsabilidad colectiva,
establecer mecanismos de rendicion de cuentas
se vuelve mas dificil y esto, naturalmente, implica
menores incentivos para la toma de decisiones,
en detrimento de la eficacia de este modelo. Otra
dificultad podria presentarse porque ninguna de-
pendencia cuenta por simismacontodalainforma-
cion que se necesita para evaluar lageneracion de
riesgos sistémicosy, mientrastanto, el intercambio
de informacién no se da atiempo nial nivel que se
requiere debido, por ejemplo, ala ausencia de un
mandato legal para el intercambio de informacion,
o por simple rivalidad institucional. Por el lado posi-
tivo, elmodelo multiagencia permite acadaunade
ellas ejercer sumandato—los bancos centrales pre-
servar la estabilidad de precios, y los organismos
de supervision financiera velar por la seguridad y
la salud de las instituciones financieras — confor-
me areglas mas definidas y, por tanto, someterse
amecanismos mas claros de rendicion de cuentas
enrelacién con estas responsabilidades.

Las falencias del modelo de regulacion financie-
ra basado en una multiplicidad de dependencias
han sido atenuadas en varios paises mediante la
creaciéon de comités de estabilidad financiera. Es-
tos comités estan compuestos por representan-
tes de las diferentes agencias que cuentan con
potenciales responsabilidades macroprudencia-
les (Canad4, Turquiay, en América Latina, Chile
y México). Generalmente, estos comités tienen
poderes solamente pararecomendar laadopcion

de politicas a las instituciones responsables para
preservar la autonomia de las mismas. También
hay paises que no tienen una instancia de coor-
dinacion de decisiones formalmente establecida,
sino que solamente se han definido mecanismos
de cooperacion para el intercambio de datos e in-
formacion (Islandia, Suiza 'y, en América Latina,
CostaRicay Per0). Estaes unaalternativa subép-
tima que, en principio, limita la eficacia del modelo
multiagencia.

Modelos parcialmente integrados

Los modelos intermedios respecto a los dos ante-
riores pueden servistos desde dos angulos; poruna
parte, el lamado modelo twin peaks'y, por otra, los
modelos enlos que el banco centraltambién estaa
cargo de lasupervision bancaria. La caracteristica
institucional del modelo twin peaks es que el ban-
co central esté cargo de la regulacion prudencial,
mientras que la supervisiony el papel de protector
delconsumidor son responsabilidad de otra depen-
dencia.l® EImodelotwin peaks prevalece en paises
como, Bélgica, Francia, los Paises Bajosy el Reino
Unido. A manera de ilustracion, la recientemente
creadaorganizacion institucional para preservarla
estabilidad financiera en el Reino Unido esta con-
formada por tres comités: el Comité de Politica Fi-
nanciera (FPC, por sus siglas eninglés), el Comité de
Politica Monetaria (MPC, por sus siglaseninglés);y
la Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA, por sus
siglas eninglés), que funcionan adscritos al Banco
de Inglaterra y la Autoridad de Conduccion Finan-
ciera (FCA, por sus siglas en inglés) que funcionan
separadamente. La politica macroprudencial es
responsabilidad del FPC que esta conformado por
11 miembros: cuatro del Banco de Inglaterra (tres
de ellos que también son parte del MPC), quienes
dirigen el PRAy el FCA, cuatro delegados externos
y un representante del Tesoro (sin voto).
Elsegundo modelo es mas comunenlos paises
emergentesy endesarrollo (Bulgaria, las Filipinas,

1% El modelo twin peaks tiene sus origenes en aquel es-
tablecido en los Paises Bajos en 2002.
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Indonesia, Jordania, Mongolia, Nigeria, Rumania
y Tailandia, son algunos ejemplos). En estos pai-
ses, el banco central esresponsable tantode lare-
gulacién como de la supervisién bancaria, pero la
regulaciény supervision de otras actividades de la
industriafinanciera, como el mercado de valoresy
las empresas de seguro, lasrealizan otras depen-
dencias. Esta estructura institucional es similar al
modelo Atlantico en América Latina, en Argenti-
nay Brasil, donde el banco central también tiene
a su cargo la supervisiéon de la banca —el sector
que domina en aquellos sistemas financieros—y
otras agenciastienen laresponsabilidad de regu-
lar y vigilar al resto de la industria financiera. Asi,
por ejemplo, en Brasil, el banco central supervisa
al sistema bancario, en tanto que el Consejo Mo-
netario Nacional (presidido por el ministro de Ha-
cienday compuesto por el gobernador del Banco
Central de Brasily el ministro de Planeacion) emi-
telasregulaciones de politicarelacionadas conla
estabilidad del sistema bancario y con el merca-
do de valores.

El modelo parcialmente integrado conserva la
ventaja de que logra concentrar en una sola insti-
tucién el acceso alainformaciény el seguimiento
de la posible acumulacién de riesgos sistémicos,
y no se requiere coordinacién para latomade de-
cisiones macroprudenciales, enlamedidaen que
los bancos seanlaactividad dominante en el sector
financiero. En aquellos paises en los que el mer-
cado de valores o las empresas de segurostienen
una dimension importante y pueden representar
unaamenaza parala estabilidad del sistema finan-
ciero en su conjunto, aun hay necesidad de coor-
dinacion paraidentificarlos riesgos en la totalidad
del sistemay paratomar decisiones macropruden-
ciales. En ese sentido, en el modelo multiagencia
no es posible establecer un claro mecanismo de
rendicion de cuentas. Asimismo, la informacion
fluye menos que en el modelo integrado.

¢ Qué modelo es mas eficaz?

No hay unarespuesta clara paralapreguntade cuél
modelo funciona mejor. Las bases institucionales

parauna ejecucion eficaz de la politica macropru-
dencial dependen en gran medida de las especi-
ficidades de cada pais. Por ejemplo, hay paises
en donde es dificil cambiar la distribucion de res-
ponsabilidades para la regulacion y supervision
financiera, bien sea porque estan establecidas
en la Constitucion o porque estan enraizadas en
la historia de los paises, o porque hay una tradi-
cion de concentracion o division de poderes para
la decision de politicas publicas. De hecho, aun
no es posible tener evidencia clara sobre qué mo-
delo es mas eficaz para prevenir crisis sistémicas.

Sin embargo, si se pueden identificar caracte-
risticas importantes que favorecen un mayor éxito.
Como se analiza en Nier et al. (2011), para que las
bases institucionales de un modelo de estabilidad
financiera conduzcan a una politica macropruden-
cial eficaz, es decir, que pueda mitigar efectiva-
mente los riesgos sistémicos, se deben generar
incentivos paralograr tres objetivos (diagrama 2).
Primero, identificar, analizar y dar seguimiento de
modo eficaz a la acumulacion de riesgos sistémi-
cos. Paraello, esnecesario poner al alcance de la
institucién a cargo de estas tareastodalainforma-
cion relevante y facilitarle los recursos humanos
gue tengan las destrezas necesarias. Segundo,
utilizar oportuna y eficazmente los instrumentos
macroprudenciales apropiados. Cumplir con esta
tarea implica que la institucién responsable de la
tomade decisiones cuente con un mandato clarode
politicamacroprudencial y que tengalosincentivos
paraactuar oportunay decididamente. Ademas, es
necesario establecerlos mecanismos para que la
institucién responsable rinda cuentas respecto al
mandato otorgado. Y, tercero, coordinar las poli-
ticas dirigidas a enfrentar la acumulacion de ries-
gos sistémicos. Esto implica contar con un marco
institucional en el que no haya vacios ni tampoco
responsabilidades sobrepuestas para latoma de
decisiones macroprudenciales.

Sibientodos estos incentivos son importantes,
es fundamental que laiinstitucién a cargo de lare-
gulacién macroprudencial tenga un mandato claro
y cuente con el adecuado respaldo juridico para
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Diagrama 2

OBJETIVOS Y REQUISITOS DE APOYO PARA UN MARCO
MACROPRUDENCIAL EFECTIVO

Identificacion efectiva,
andlisis y seguimiento
del riesgo sistémico

Uso oportuno y efectivo
de instrumentos
macroprudenciales

Coordinacion efectiva
entre las agencias
a cargo de la regulacion
macroprudencial

Reduccion de brechas
y de sobreposicion
de responsabilidades

o
RRPO Preservacion de la autonomia
de las instituciones

cumplir a cabalidad sus funciones. Larazén para
ello es que las medidas macroprudenciales son
particularmente necesarias en periodos en que
laeconomia muestra un buen desempefio, o esta
creciendo rdpidamente, y esto vuelve impopular
laadopcién de las politicas macroprudenciales.?°
Tenerun mandato claroy respaldo juridico es, ade-
mAs, necesario para evitar disputas juridicas por
parte de las instituciones financieras afectadas
por las politicas macroprudenciales adoptadas. La
necesidad de fortalezajuridica es particularmente

20 Borio y Drehmann (2009) caracterizan esta situacion
con el nombre de la “paradoja de la estabilidad finan-
ciera” en el sentido de que los sistemas financieros
lucen mas fuertes, precisamente, cuando en realidad
estdn mas vulnerables. Asi, mientras el crédito crece
fuertemente, los precios de los activos estan altos y
los indicadores de riesgo son satisfactorios, los ries-
gos sistémicos y las vulnerabilidades podrian estar
subiendo.

importante en América Latina, donde la tradicion
de derecho continental (civil law tradition) obligaa
encuadrar latoma de decisiones en lo que se es-
tablece explicitamente enlaley. Ademas, porque
el poder judicial muestra un sesgo hacia respon-
sabilizar de fraude a las autoridades que estan al
frente del banco central y de las dependencias
de supervisién al momento que estalla una crisis
financiera.

Porotrolado, es critico conferirautonomia alas
instituciones a cargo de la politica macropruden-
cial. Contar con autonomia es vital para que las
instituciones a cargo de la politica macropruden-
cial no tengan ningun tipo de conflicto de interés
gue distorsione o detenga la toma de decisiones.
Las instituciones deben ser autbnomas en rela-
cion con el gobierno pues las politicas macropru-
denciales pueden ir en contra del interés de corto
plazo de aquel enlamedida en que pueden frenar
el crecimiento econdmico. Esto no quiere decir
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gue el ministro de Finanzas no debe participar en
el analisis y la toma de decisiones de la politica
macroprudencial sino, simplemente, que no debe
tener un papel de privilegio en las decisiones, in-
cluyendoenlo posible que no presida el comité de
estabilidad financiera, sies que este existe. La au-
tonomiade laregulacién macroprudencialtambién
es importante porque las instituciones a cargo de
ella estan expuestas a influencias de la industria
financiera, cuyos beneficios puede perjudicar la
imposicién de regulaciones macroprudenciales.
Frente a esta autonomia, es necesario que las
instituciones a cargo de la regulacion macropru-
dencial estén legalmente obligadas arendir cuen-
tas ante la sociedad respecto al mandato que se les
haentregado. Paraello, es critico que la autoridad
macroprudencial tenga control sobre la decision
y el ejercicio de los instrumentos macropruden-
ciales. Sin embargo, los aspectos practicos de la
rendicion de cuentas entrafan dificultades en la
medida en que no es posible establecer criterios
medibles sobre el éxito o el fracaso de la preven-
cion de crisis financieras. Para los casos en que
existe un comité de estabilidad o de vigilancia fi-
nanciera, larendicién de cuentas tiende a quedar
diluida. La alternativa es establecer una comuni-
cacion claray transparente en relacién con el es-
tado de salud del sistema financiero, sin que con
ello se ponga en riesgo la estabilidad del sistema
financiero, incluyendo la identificacion de riesgos
sistémicos, y con respecto de la toma de decisio-
nes macroprudenciales. Frente a la dificultad de
establecer mecanismos de rendicion de cuentas
cuando el comité o consejo de estabilidad financie-
ranotiene capacidad de decisidn, sino solamente
poderes de recomendacion, como en Chiley Mé-
xico, Jacome et al. (2012) proponen que se esti-
pule una exigencia de cumplir o explicar por parte
de la dependencia que finalmente decide, como
en el Reino Unido. Bajo la exigencia de cumplir o
explicar, el comité de estabilidad financiera reco-
mienda la adopcidn de una determinada politica
macroprudencial y la superintendencia de bancos
la ejecuta. Si esta no esta de acuerdo en ejecutar

dicha recomendacion, entonces tiene que expo-
ner publicamente los argumentos que lo motivan.

Enla practica, cuando las reformas aprobadas
hanimplicado cambios enla estructurainstitucio-
nal, se observa unatendencia haciaun papel mas
prominente del banco central, al entregarle ma-
yores poderes regulatorios para prevenir crisis fi-
nancieras (Bélgica, Irlanday el Reino Unido), con
laUnica excepcion de Indonesia. Cuando esta se-
paracioninstitucional ya existe, se observaun cre-
ciente namero de casos en que los paises crean
un comité de estabilidad financiera, como se indi-
c6. Cualquiera que sea la estructura institucional
adoptada, lo critico es cuales sonlos poderes con
gue cuentala autoridad macroprudencial para en-
frentarlaacumulacion de riesgos sistémicos, bien
seapoderes paratomardecisiones especificasde
naturaleza macroprudencial, como identificar insti-
tucionesfinancierasy nofinancieras de naturaleza
sistémicay requerirles el cumplimiento de estan-
dares elevados de manejo de riesgo, o sélo para
recomendar la adopcién de tales medidas acom-
pafiadas de unrequerimiento de cumplir o explicar.

B. MARCO ANALITICO

La toma de decisiones para regular y ejecutar la
politicamacroprudencial es mas eficaz si se apoya
enuna estructura analitica que permitaidentificar
tempranamente los riesgos sistémicosy luego dar-
les seguimiento. El marco analitico debe proveer
también lainformacién adecuada para saber cuan-
do actuary qué decisionestomary para contar con
losindicadores apropiados paralamediciénde los
riesgos sistémicos. Construir este marco analiti-
co es unatarea compleja enla que los paises es-
tdn comenzando a trabajar. Hay una variedad de
modelos que se pueden aplicar, y la seleccién de
los mas apropiados depende de las especificida-
des del sistemafinanciero en cada pais: porejem-
plo, si el sistema financiero esta compuesto casi
exclusivamente por instituciones de depdsito o0 si
hay una multiplicidad de intermediarios financie-
ros. El tipo de modelo depende también de si en
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esa economia se han desarrollado instrumentos
financieros complejos y de la capacitacion técni-
ca de las instituciones a cargo de la politica ma-
croprudencial.

Conceptualmente, laperspectiva macropruden-
cial paradar seguimiento alos riesgos que afectan
al sector financiero se apoya en unavisién diferen-
te de aquella tradicional o microprudencial. Estas
diferencias se enuncian en el cuadro 1. En este se
advierte el objetivo disimil que se persigue, la dife-
renteideade lanaturalezade losriesgos —endoge-
nos o exdgenos al sistema financiero—, aligual que
lamotivacién para el uso de medidas prudenciales.

Entodocaso, identificary dar seguimiento alos
riesgos sistémicos de laindustria financiera requie-
re contar conlos datosy lainformacién apropiados.
Las brechas de datos e informacion menoscaban
la capacidad de realizar esta tarea, impide una
eficaz formulacion de la politica macroprudencial
y dificulta la definicion del perimetro regulatorio y
su capacidad para exigir el cumplimiento de las
normas macroprudenciales. Ademas, los datos y
lainformacion deben ser compartidos en el plano
internacional. En la practica, muchos paises no
cuentan con estos datos o no son comparablesin-
ternacionalmente. Para enfrentar este problema,

el G20 ha extendido un mandato al FMI/FSB para
guiar a los paises para que recopilen datos e in-
formacion relevantes y comparables y para que,
ademas, estén disponibles de manera oportuna.

Identificacion del riesgo sistémico

Tal como se discuti6 antes, los riesgos en el siste-
ma financiero pueden seridentificados enrelacion
conelciclofinanciero de los paises o conlaestruc-
tura del sistema financiero. En el primer caso, las
vulnerabilidades del sistema financiero se generan
durante los periodos de auge crediticio en que ni
el prestatario ni el prestamista miden adecuada-
mente el riesgo frente a la posibilidad de un cam-
bio desfavorable en el entorno macroeconémico o
externo. En el segundo caso, los riesgos se distri-
buyen a través de las instituciones financieras en
un determinado momento del tiempo. Los riesgos
de naturaleza transversal o de caracter estructu-
ral pueden ser mayores o menores, dependiendo
fundamentalmente del tamafio de las instituciones
financieras y del nivel de interconexién de dichas
instituciones, asi como de ellas con instituciones
internacionales.

En la practica, las autoridades macropruden-
ciales deben evaluar los riesgos a los que esta

SEGUIMIENTO DE RIESGOS DESDE UNA PERSPECTIVA MACROPRUDENCIAL Y MICROPRUDENCIAL

Macroprudencial

Microprudencial

Objetivo intermedio
sistémicos
Objetivo final

Modelo de riesgo

menos parcial)

Correlaciones y exposiciones

comunes a las instituciones
financieras

Importante

Calibracién de los instrumentos

prudenciales (de arriba abajo)

Fuente: Borio (2003).

Limitar la acumulacion de riesgos
Evitar pérdidas de bienestar de la

sociedad (impacto en el PIB)

Enddgeno al sistema financiero (al

En términos de una vision sistémica

Limitar la acumulacion de riesgos
idiosincréasicos

Proteccion al consumidor
(inversionista/depositante)

Exdgeno al sistema financiero
Irrelevante
En términos del riesgo de

instituciones individuales (de
abajo a arriba)
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expuesto el sistema financiero, en primer lugar,
como consecuencia de la estructura misma del
sistemafinancieroy, segundo, en relacién con sus
diferentes contrapartes de negocios (diagrama 3).
En particular, se debe vigilar la acumulacién de
riesgos que conllevan una amenaza a la estabili-
dad sistémica, que se podrian acumular por la in-
terconexién de las instituciones financieras o por
el tamafio que han alcanzado algunas de ellas, o
como consecuencia de las transacciones que es-
tas realizan con el gobierno, el resto del mundo y
conlasempresasyloshogares. Lavulnerabilidad
con respecto al gobierno se refiere tipicamente a
la exposicidn de las instituciones financieras a la
deuda soberana del propio paisy en relaciéon con
el resto del mundo: a la de instituciones financie-
ras internacionales y a deuda soberana de otros
paises. Asimismo, la autoridad macroprudencial
debe evaluar la exposicién de los intermediarios
financieros frente al desempeno de las empresas
ylos hogares del pais, por ejemplo, considerando
sus niveles de endeudamiento.

EVALUACION DEL RIESGO SISTEMICO

Sector
financiero

y A Y
" i A} N \\
I' ,’ ‘\ s
e ) “ AN
4 ! \ S
» v 4 )
Gobierno Resto Empresas Hogares
del mundo

El riesgo sistémico puede ser visto desde un
angulo alternativo, que lo asocia con dos tipos de
debilidades del sistema financiero: las que afectan
adversamente al conjunto del sistemay aquellas
de caracter idiosincrasico. El primer tipo de debi-
lidades son las que importan a la politica macro-
prudencial. Las vulnerabilidades que amenazan
al sistema financiero en conjunto se presentan

cuando la mayoria de las instituciones financie-
ras estan expuestas a riesgos comunes, bien sea
riesgo de crédito (por ejemplo, el pago de las deu-
das a los bancos disminuye y aumenta la cartera
vencida), riesgo de mercado (el valor de las garan-
tias disminuye, por ejemplo el valor de las casas,
como en la reciente crisis en Estados Unidos), y
riesgo de liquidez (cuando el financiamientode los
bancos se restringe, por una salida de capitales
brusca e imprevista) y tal situacién puede derivar
en una crisis sistémica. Por otro lado, el sistema
financiero en conjunto también es vulnerable a la
caida de una institucién de gran tamafio o de di-
mensién sistémica, en la medida que la caida de
esainstitucidontiene impacto en otras instituciones
financieras, conlo que se genera un efecto domind.
Lacaidade Lehman Brothers en 2008 en Estados
Unidos es quizas lamejorilustracionreciente de la
repercusion del cierre de una institucion financie-
ra lo suficientemente importante en relaciéon con
el resto del sistema financiero.?! Este efecto ocu-
rre, por ejemplo, cuando otras instituciones finan-
cieras son acreedoras del banco en problemas,
y este no puede cumplir sus obligaciones. Como
consecuencia, se generan pérdidas en cadenaen
otras institucionesy, en general, graves perturba-
ciones en el resto del sistema y contagio genera-
lizado. En el caso de instituciones de depésito, el
cierre de unbanco grande provocainterrupciones
en elfuncionamiento del sistemade pagos, que se
manifiesta en ocasiones por la devolucién de un
elevado niimero de cheques que puede alcanzar
avarias instituciones, en detrimento de la confian-
za en los bancos en general. Esta desconfianza
puede conducir al retiro de dinero de los bancos
por parte de los depositantes y hasta convertirse
en corridas bancarias.??

21 En América Latina, la caida del Banco Latino en Ve-
nezuela en 1994, o de Baninter en Republica Domini-
cana en 2003, son ejemplos relevantes de caidas de
bancos de tamafio sistémico que provocaron contagio
en otras instituciones y redundaron en una crisis sis-
témica (ver Jacome, 2008).

22 Este retiro masivo de depdsitos puede ir acompanado
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¢Como medir el riesgo sistémico?

Frente a la posibilidad de que los riesgos sistémi-
cos se materialicen en una crisis financiera, 6p-
timamente las autoridades macroprudenciales
deberian contar con un indicador de alerta tem-
prana que les lleve a tomar decisiones oportunas
para contener la acumulacion de dichos riesgos
que amenazan la estabilidad del sistemafinancie-
ro. Tal indicador ayuda a establecer reglas sobre
cuando introducir medidas macroprudenciales 'y
contribuye a facilitar operativamente la rendicién
de cuentas de las autoridades de politica macro-
prudencial. Sin embargo, en la practica es muy
dificil construir un indicador cuantitativo que por
si solo recopile las diversas vulnerabilidades, las
posibles manifestaciones de riesgo sistémicoy, en
general, que proveatodalainformacion necesaria
paralatomade decisiones macroprudenciales. De
hecho, ningln pais ha podido por ahora construir
tal indicador anico.

Los paises que han puesto en vigencia politi-
cas macroprudenciales usan un conjunto de in-
dicadores como instrumentos de medicion de la
acumulacion deriesgos sistémicos. Este esunre-
conocimiento tacito de que el riesgo sistémico es
multidimensional. Dar seguimiento a distintos in-
dicadores permite examinar mas informacién para
latoma de decisiones y asociar las vulnerabilida-
desidentificadas con un determinado instrumento
macroprudencial, aquel que resulte méas apropia-
do para corregir el problema identificado. Como
desventaja, el uso de una multiplicidad de indica-
dores dalugar ala discrecionalidad en latomade

de una creciente demanda de divisas y, por tanto, de
una depreciacion acelerada de la moneda —sobre todo
en paises que no emiten una moneda de reserva— ge-
nerandose asi las llamadas crisis gemelas, es decir,
una crisis bancaria y cambiaria (Kaminski y Reinhart,
1999). En el caso de economias financieramente do-
larizadas, la crisis cambiaria tiende a agravar los pro-
blemas bancarios, al aumentar el riesgo de crédito del
sistema en general, en la medida que existe un alto
monto de préstamos denominados en divisas sin que
los deudores perciban ingresos en la misma moneda.

decisiones, es decir, no permite contar con una
regla de intervencidn. Esta situacién plantea un
desafio para la transparencia de la politica ma-
croprudencial y hace mas dificil evaluar la rendi-
cién de cuentas de las autoridades responsables
de esta politica.

Dentro de la multiplicidad de indicadores que
alertan sobre la presencia de riesgos sistémicos,
los paises utilizanindicadores que detectanlaacu-
mulacion de riesgos en el sistema financiero y su
propagacion a la economia real de manera par-
simoniosa e indicadores de mercado de alta fre-
cuenciaque permiten predecirlainminenciade una
crisis. Como ejemplos de los primeros se deben
mencionar los indicadores de salud financiera, o el
crecimiento del crédito en el sistemafinancieroen
conjunto, medido de diferentes maneras (en valor
nominal o enrelacién con el PIB, por ejemplo). Los
segundosincluyenlos modelos de valor en riesgo
(VaR) que estiman la probabilidad de pérdidas en
unadeterminada institucion o de parte de su carte-
ra, o dedistanciaalincumplimiento también referi-
dos aunainstitucion, asi como otros modelos mas
refinados que evaluan el efecto sobre el conjunto
delsistemafinanciero. También estan los modelos
que se basan enlos nexos macrofinancieros de la
economia, como los modelos de equilibrio general
dinamicos estocasticos (DSGE).?® Mas alla de es-
tos modelos e instrumentos, la mayoria de paises
privilegian el uso de pruebas de resistencia para
identificar los riesgos sistémicos en laindustria fi-
nanciera. Unaencuestaamas de 60 paises elabo-
rada por el FMI en 2010 muestra que casi un 70%
de ellos se apoyan en algun modelo o usan algin
instrumento para detectar laacumulaciéon de ries-
gos sistémicos.?

También es importante determinar el perime-
tro en el que se vigila el riesgo sistémico al que se
aplicalaregulacion macroprudencial. Mas alla de
la vision tradicional que se concentra sobre todo

23 El uso y la respectiva utilidad de estos dos grupos de
modelos se discuten en FMI (2011b).
2 Ver FMI (2011a).
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en los intermediarios financieros que reciben de-
positosy vigilade manera separada el desempefio
de las diferentes industrias del sistema financiero
(bancos, seguros, valores, fondos de pensiones,
etcétera), el enfoque macroprudencial demanda
una vision integrada y, dentro de ella, una regu-
lacion extraordinaria de todas las instituciones
financieras de importancia sistémica sean o no
instituciones de depésito. Con ello se busca evitar
la falta de vigilancia de aquellas instituciones con
un elevado apalancamiento que no reciben dep6-
sitos, como los bancos de inversion o los fondos
de cobertura, por ejemplo, cuya quiebra puede ge-
nerar un alto grado de contagio, como ocurrié con
Lehman Brothers en Estados Unidos. En algunos
paises, el perimetro de regulacion también debe
incluir empresas de seguros de gran tamafio de-
dicadas a proveer coberturas para transacciones
financieras realizadas porinstituciones bancarias
y no bancarias, puesto que su caida puede tener
un impacto sistémico, como ocurrio con el colap-
so de AIG en Estados Unidos en 2008. En cambio,
enlos paises en desarrollo, donde los sistemas fi-
nancieros estan dominados por los bancos, la vi-
gilanciadebe concentrarse entales instituciones.

C. LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA

Una vez que identifica la acumulacion de riesgos
sistémicos, laautoridad macroprudencial debe de-
cidircuando actuary qué instrumentos utilizar. La
respuesta a cada una de estas dos preguntas no
es automaticay depende en gran parte del tipo de
vulnerabilidad que se encuentraen gestacién o que
se ha acumulado, del tipo de choque que estaria
resintiendo laeconomiay también de las caracte-
risticas del sistema financiero. Dar una respuesta
exhaustiva paralos varios posibles escenarios esta
mas alladel alcance de este trabajo. Sin embargo,
a manera de ilustracion, a continuacion se discu-
ten las consideraciones que debe hacer la autori-
dad macroprudencial enrelacién conlatrayectoria
delcicloeconémicoyasus posiblesimplicaciones
para la estabilidad del sistema financiero.

Con el fin de enfrentar la acumulacion de estos
riesgos sistémicos, la politicamacroprudencial uti-
lizaunagamade instrumentos. Muchos de estos se
han usado desde afios atras, aunque no siempre
con fines macroprudenciales. Por ejemplo, los re-
guerimientos de reservas bancarias han sido usa-
dos desde los afios treinta en América Latina pero
con propdsitos de politica monetaria. Igualmente,
algunos paises emergentes usaron instrumentos
macroprudenciales a lo largo de la década de los
afios dos mil, como parte del trabajo ordinario de
regulaciony supervision financiera, con el fin prin-
cipal de enfrentar situaciones en que el crédito ban-
cario estaba creciendo en exceso y para corregir
problemas de instituciones individuales. Por tan-
to, no hubo un enfoque macroprudencial, es de-
cir, unaconcepcion de estabilidad sistémica, sino
simplemente el enfoque tradicional de estabilidad
individual de las instituciones.

Los instrumentos macroprudenciales pueden
clasificarse en funcion del tipo de riesgo sistémico
gue se quiere contener o en funcion de cémo estos
afectan albalance de las instituciones financieras.
Asi, hay multiplesinstrumentos que se utilizan para
limitar los riesgos para el sistema financiero en la
dimension temporal, es decir, a lo largo del ciclo
de crédito, y hay otros que se usan parareducir las
vulnerabilidades asociadas con la estructura mis-
ma del sistema financiero. Desde una perspectiva
untanto diferente, esos mismos instrumentos ma-
croprudenciales pueden clasificarse ya sea que
afecten la base de capital, los niveles de liquidez
o el endeudamiento de las instituciones financie-
ras (cuadro 2).

En la practica, es necesario hacer operativa la
politicamacroprudencial. Hacerlodemandatomar
en cuenta dos consideraciones prioritarias. Pri-
mero, saber cuando aplicar medidas por medio de
algun instrumento macroprudencial. Y, segundo,
conocer la eficaciade los instrumentos macropru-
denciales que se pueden utilizar.?® Estas dos con-
sideraciones se discuten a continuacion.

2 El Banco de Pagos Internacionales (2012) sugiere
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TIPOLOGIA DE INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES

Los instrumentos macroprudenciales pueden clasificarse de acuerdo con al menos dos criterios. El
primero se refiere a si el uso de dichos instrumentos busca corregir riesgos sistémicos que se acumulan
a lo largo del tiempo (dimension temporal) o vulnerabilidades asociadas con la estructura misma del
sistema financiero (dimensidn transversal). A continuacion se ilustra esta clasificacion con una muestra
de instrumentos macroprudenciales.

Dimension temporal Relacién préstamo-activo (LTV)

Relacion deuda-ingreso (DTI)

Requerimientos de encaje bancario

Provisiones dindmicas anticiclicas

Requerimientos extraordinarios de capital anticiclicos
Requerimientos de capital por sectores
Requerimientos de liquidez anticiclicos

Limites a la concesion de crédito

Dimensién transversal Limites a la exposicion de los bancos en el mercado interbancario
Limites a las posiciones abiertas en moneda extranjera

Limites a la concentracién de instituciones en el mercado

El segundo criterio se refiere al efecto de los instrumentos macroprudenciales en el balance de las
instituciones financieras. Estos afectan bien sea a la posicion de capital de las instituciones financieras,
su nivel de liquidez o el activo de los intermediarios financieros.

Provisiones dinamicas anticiclicas
Requerimientos extraordinarios de capital anticiclicos
Requerimientos de capital por sectores

Instrumentos que afectan el capital

Instrumentos que afectan la
liquidez de las instituciones

Requerimientos de liquidez anticiclicos
Requerimientos de encaje bancario

Instrumentos que afectan el activo
de las instituciones

Relacion préstamo-activo (LTV)
Relacion deuda-ingreso (DTI)

Cuando actuar

Una vezidentificado el riesgo que se cierne sobre
el sistema financiero, es necesario decidir cuando
actuar. Estano es siempre unadecisién simple. Asi,
por ejemplo, laautoridad macroprudencial enfren-
ta un primer dilema que consiste en identificar si
el comportamiento observado del ciclo de crédito

una tercera consideracion, que se refiere a la eficien-
cia de los instrumentos macroprudenciales, medida
en términos de los costos y beneficios que su uso im-
plica.

seriacapaz de generar vulnerabilidades en el sis-
temafinanciero que conduzcan a una posterior cri-
sis sistémica. Este dilema tiene que ser resuelto
porque no todo crecimiento dindmico del crédito
es negativo. Puede tratarse, por ejemplo, de una
situacion enlaque lapoblacion de menoresrecur-
sos estaaccediendo de maneracreciente al crédito
bancario, porun mejoramiento en sus condiciones
deviday, portanto, no necesariamente se trata de
un aumento del crédito que tiene un caracter ne-
gativo. Se requiere, entonces, hacer un analisis
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empirico que dé elementos de juicio sobre si esta-
blecer o no limitaciones al crecimiento del crédito
afin de evitarunaposible crisis financiera, sin que
con ello se esté limitando el desarrollo normal del
sistema financiero.?¢

Por otro lado, larespuesta de la politica macro-
prudencial frente a la trayectoria del ciclo econ6-
mico es diferente dependiendo de si la economia
esta en la parte ascendente o descendente del
ciclo. La necesidad de tomar medidas esta dada
porque la actividad financiera es intrinsecamente
prociclica. Esto quiere decir que, en la parte as-
cendente del ciclo econémico, la entrega de cré-
dito crece atasas altasy esto, asuvez, agudizala
expansion de la economia. De la misma manera,
cuando la economia esta en la parte descenden-
te de su trayectoria ciclica, la entrega de crédito
se desacelera y hasta se contrae, causando un
efecto multiplicador negativo que puede llevar a
la economia a una recesion. El resultado de este
comportamiento prociclico de la actividad finan-
cieraesunamayor volatilidad de laeconomia, con
consecuencias adversas paralainversion, el em-
pleoy elbienestaren general. Enlos hechos, dicho
comportamiento prociclico contribuyé a la gesta-
cion de crisis financieras. Debido a que el rapido
crecimiento del crédito no estuvo acompafado de
las debidas salvaguardias, se acumularon debili-
dades que se materializaron en pérdidas cuando
el crédito se contrajo bruscamente a causa de un
choque externo o, simplemente, cuando laecono-
mia entré en la fase descendente del ciclo.

Suponiendo que la autoridad macroprudencial
ha determinado que el rdpido crecimiento del cré-
dito no es sano y que encierra un posible riesgo
sistémico, el auge del crédito debe ser frenado.
Especificamente, en la parte ascendente del ci-
clo, el objetivo de laautoridad macroprudencial es

26 Entre otros, Mendoza y Terrones (2008), Jorda et al.
(2011) y Gourinchas et al. (2001), estos Ultimos con
atencion en América Latina, definen criterios para ca-
lificar si el crédito bancario esta creciendo de manera
extraordinaria en una economia y, por tanto, si podria
ser negativo.

doble: primero, evitar la acumulacion de vulnera-
bilidades en el sistema financiero y, segundo, re-
querir que las instituciones financieras creen un
fondo extraordinario de provisiones o de capital
adicional, para ser utilizado en la etapa descen-
dente del ciclo. Un estudio reciente del FMI sugie-
re que un crecimiento anual en larelacién crédito/
PIB por encima de cinco puntos porcentuales es
el umbral que marca la necesidad de moderar el
crecimiento del crédito. Sin embargo, para minimi-
zar la probabilidad de cometer un error al frenar el
crecimiento del crédito o de no tomar decisiones
no obstante que la expansién del crédito compor-
tariesgos sistémicos, es aconsejable evaluar siel
comportamiento expansivo del crédito vaacompa-
flado de aumentos desmesurados enlos preciosen
ciertos mercados, como el de los bienesraices o el
de valores, entre otros. En este sentido, el mismo
estudio del FMI analiza el crecimiento del crédito
conjuntamente con el aumento del precio de las
acciones en la bolsa de valores y encuentra que,
si el aumento de esos cinco puntos porcentuales
mencionados va acompafado de un aumento en
el precio de las acciones en bolsa de 10%, la pro-
babilidad de que ocurra una crisis bancariaenlos
siguientes dos afios aumenta en 15%, todo ello su-
jeto avariaciones asociadas a las especificidades
de cada pais.?’

Durante lafase descendente del ciclo economi-
cotomarladecision es mas complejo. En principio,
la autoridad macroprudencial debe procurar que
se mantenga el flujo de crédito para contrarrestar
los efectos de ladesaceleracién economica. Para
ello, deberia simplemente liberar las reservas que
requirié que acumularan las instituciones financie-
ras durante la fase expansiva. El problema es que
la mayoria de paises no han requerido la acumu-
lacion de provisiones o capital extraordinarios y,
por tanto, no hay espacio para tomar dicha deci-
sién de manera anticiclica. Ademas, en la practi-
ca,noesevidente cualeselindicador que se debe
utilizar para tomar la decision de actuar en la fase

27 \Ver FMI (2011b).
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descendente del ciclo, pues latrayectoria del cre-
cimiento del crédito con relacion al PIB —utilizado
durante la fase ascendente del ciclo— provee in-
formacion de manera lenta y hasta rezagada, por
lo que es mas dificil ser oportuno en tomar la de-
cision y saber en qué magnitud se deben revertir
las medidas tomadas anteriormente. Tampoco hay
mucha experiencia practica en los paises a partir
de la cual se pueden sacar recomendaciones ge-
nerales, de manera que esta es un area fértil de
investigacion hacia delante.

Qué instrumentos utilizar

Existe unaampliagamade instrumentos de politi-
camacroprudencial (cuadro 2). Los mas populares
sonaquellos que buscan contener laacumulacién
deriesgos sistémicos que se agregan alolargo del
tiempo. También hay otro grupo de instrumentos
gue apuntan a corregir las vulnerabilidades sis-
témicas que se presentan transversalmente en el
sistema financiero. El uso de instrumentos ma-
croprudenciales ha sido méas frecuente en paises
emergentes que en los paises avanzados. Esto
se debe, en gran parte, a que esas economias
han sufrido con mas frecuencia crisis bancarias,
originadas precisamente en periodos o ciclos de
auge y contraccion del crédito. Esta mala expe-
riencia hallevado a algunos paises emergentes a
acortar el ciclo de crédito mediante el uso de ins-
trumentos macroprudenciales. En América Lati-
na, varios paises han usado desde hace algunos
afios una multiplicidad de instrumentos macro-
prudenciales (ver estos instrumentos por pais en
Terrier etal., 2011).

Para mitigar latendencia prociclicade los siste-
mas financieros, los instrumentos que tipicamen-
te utilizan algunos paises son la acumulacion de
provisiones y los requerimientos extraordinarios
de capital. El primero de estos mecanismos con-
siste enrequerirde las institucionesfinancieras un
aumento de provisiones durante los periodos de
auge para ser usadas durante la fase contractiva
del ciclo, cuando tipicamente la recuperacion de
los préstamos es menor. Espafia fue el primer pais

en establecer un mecanismo de provisiones antici-
clicasen 2000.2 Posteriormente, varios paises en
América Latina también lo han hecho (ver cuadro
3). Uninstrumento similar es el establecimiento de
montos de capital —por encimade los minimos exi-
gidoslegalmente—en situaciones en que el crédito
esté creciendo de forma excesiva. En este caso,
el monto de capital extraordinario también sirve
para compensar posibles pérdidas durante el pe-
riodo bajo del ciclo econdmico, cuando el crédito
se desacelera o se contrae y la recuperacion de
los créditos otorgados es menor.2°

Otros ejemplos de instrumentos macropruden-
ciales dirigidos a moderar la tendencia prociclica
delos mercados financieros son el establecimien-
to de limites al otorgamiento de crédito, los cua-
les pueden tomar varias formas. Una modalidad
crecientemente popular es el establecimiento de
limites enlarelacion entre el préstamo otorgado y
el valor del activo que se financia (conocido como
LTV por sus siglas en inglés). En la medida que el
préstamo financia una proporciéon menor del activo
gue se buscaadquirir, lademanda de crédito cae y
con ello baja el endeudamiento de las personasy
lasempresas. Como consecuencia, se desacelera
la concesion de crédito y lo mismo sucede con el
aumento del precio de los activos, por ejemplo, los
bienesraices.*° Uninstrumento similar que sirve el
mismo propdsito es el establecimiento de limites
alarelacion entre deuda e ingreso del prestatario
(conocido como DTI por sus siglas en inglés). El
tipo de limitaciones descritas pueden imponerse
sobre latotalidad del crédito o para desacelerar el
aumento del crédito de determinadas actividades,

2 Fernandez de Lis et al. (2000) ofrecen una explica-
cién pormenorizada de las provisiones establecidas
inicialmente en Espafia.

2 Los requerimientos anticiclicos de capital son parte
de las recomendaciones de Basilea Ill, es decir, del
tercero y mas reciente de los llamados acuerdos de
Basilea.

%0 Fuera de América Latina, algunos de los paises que
usan relaciones LTV son Corea del Sur, Canada, Ru-
mania, Suecia y Turquia.
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como el crédito de consumo o para la compra de
bienes raices. Tanto los LTV como los DTI estan
siendo utilizados en varios paises de América La-
tina (cuadro 3).

INSTRUMENTOS DE POLI’TECA
MACROPRUDENCIAL EN PAISES

DE AMERICA LATINA
Limites Limites
ala ala
posicion  Limites exposicion  Provisiones
en en LTV  interban-  dindmicas
divisas  y DTI caria  anticiclicas
Argentina X X
Brasil X X
Chile X Xt
Colombia X X X X
Costa X X X
Rica
México X X Xt
Pera X X X X
Uruguay X X X

Fuente: respuestas no oficiales de los bancos centrales.
LTV: relacién entre el préstamo otorgado y el valor del
activo que se financia. DTI: relacién entre deuda e ingreso
del prestatario.

1 Las provisiones se calculan con base en las pérdidas
esperadas.

En cuanto a los instrumentos macropruden-
ciales de naturalezatransversal se pueden men-
cionar como ejemplos los recargos de capital
exigibles a instituciones sistémicamente impor-
tantes y los recargos de liquidez requeridos al
mismo tipo de instituciones, mas alla de aquellos
exigidos al resto de instituciones financieras.!
Los dosinstrumentostienen lafinalidad de forta-
lecerlasolidez de lasinstituciones de gran tama-
flo, cuya caida amenaza la estabilidad de otras
instituciones y, en general, de todo el sistema

31 Estos requerimientos estan definidos en los acuerdos
Basilea Il aprobados por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea en 2010.

financiero, conlo que se busca prevenirelusode
medidas extremas destinadas a evitar la caida de
estas instituciones y sus consecuencias devas-
tadoras. Otro instrumento macroprudencial que
operaen el plano transversal es laimposicion de
limitaciones a la exposicion de una institucion fi-
nanciera con respecto al resto del sistema, por
ejemplo, en el mercado interbancario.

Si bien existen un sinnimero de instrumen-
tos macroprudenciales, su selecciény aplicacion
demanda importantes especificaciones. Lo fun-
damental es escoger cual es el instrumento mas
apropiado entérminos de eficacia. Esta seleccion
depende primeramente del riesgo sistémico que
se quiere contener o corregir. Una vez elegido
el instrumento, se tiene que definir los parame-
tros aplicables a este instrumento, por ejemplo,
el monto relativo de las provisiones anticiclicas o
larelacion méxima que se establece paralosLTV.
Sin embargo, ain no se puede hablar de modo
concluyente de la eficacia de los instrumentos
macroprudenciales puesto que depende de las
especificidades del sistemafinanciero en cuestion
y de consideraciones macroeconémicas, como la
fase del ciclo en que se encuentra la economia.
Sin embargo, hay ya indicios sobre la eficacia de
algunos de ellos. Asi lo sugieren los pocos traba-
jos empiricos que se hanrealizado. Por pais, Igan
y Kang (2011) prueban la eficacia del uso del LTV
y el DTl en el sector de bienes raices con datos de
Coreadel Sur, y Craigy Hua (2011) evaltan el im-
pacto del uso de impuestos y de LTV en el mismo
sector en Hong Kong. Con informacién de casi 50
paisesLimetal. (2011) pruebanla eficaciadel uso
de LTV, DTI, encajes bancarios, requerimientos de
capital anticiclicos y provisiones dinamicas, para
moderar el crecimiento exagerado del crédito y
el endeudamiento. Los resultados de estos estu-
dios muestran, en general, que los instrumentos
macroprudenciales son eficaces. En América La-
tina, el andlisis se haconcentradoenelusodere-
guerimientos de encajes bancariosy el efecto que
estostienen en el crédito (por ejemplo, Montoroy
Moreno, 2011, y Tovar et al., 2012).
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IV.RETOS EN LA APLICACION DE LA
POLITICA MACROPRUDENCIAL

Ademas de las complejidades que involucra contar
conunmarco adecuado de politicamacropruden-
cial, elandlisis desarrollado en la seccion anterior
sugiere que dicho marco de politica, para que sea
eficaz, debe tomar en cuenta las especificidades
de cada pais. Asi, las bases institucionales, el ni-
vel de complejidad de los sistemas financieros, los
datos y lainformacion relevantes y hasta la capa-
citacion técnica de los paises, son pilares impor-
tantes para lograr un ejercicio eficaz de la politica
macroprudencial. Mas alla de estos pilares, hay
retos adicionales, principalmente en cuanto a la
relacion de la politica macroprudencial con otras
politicas econdmicas —como la monetaria 'y la mi-
croprudencial-y alanecesidad de coordinar entre
ellas, ala conveniencia de que esta coordinacion
se extienda en el ambito internacional, y a que se
minimicen los potenciales costos que laregulacion
macroprudencial puede ocasionar en el desenvol-
vimiento de la economia. Frente a estos desafios,
los paises estan haciendo camino al andar puesto
que no hay suficiente experiencia practica interna-
cionaly, portanto, es un campo que sera objeto de
estudio profundo en los proximos afios.

Un primer desafio es entender larelacion entre
la politica macroprudencial y lamonetaria paralo-
grar un ejercicio eficaz de cada una de estas poli-
ticas. La interrelacion de estas dos politicas tiene
tambiénimplicaciones para el disefio institucional
detras de la ejecucion de las politicas monetaria
y macroprudencial. Para entender esta interrela-
ciény sus consecuencias, en varios paises, en la
academiay en organismos multilaterales se estan
construyendo marcos analiticos que incorporan el
uso de instrumentos macroprudenciales conjun-
tamente con instrumentos de politica monetaria.
Tipicamente, estostoman laforma de modelos di-
namicos estocasticos de equilibrio general, pero
queda por delante investigar mas sobre las impli-
caciones de la interaccion de estas dos politicas,
sus posibles conflictos y sinergias, y cémo usarlas

de mejor maneraparaalcanzarlos objetivos de es-
tabilidad de precios (asociado con la politica mo-
netaria) y de estabilidad financiera (asociado con
la politica macroprudencial). El resultado de este
analisis permitiriaresponder ala preguntade cémo
afecta la politica monetaria el uso de instrumen-
tos macroprudencialesy, viceversa, cémo afecta
la eficacia de laregulacion macroprudencial el uso
de instrumentos monetarios.

El estudio de la interrelacién entre la politica
macroprudencial y la monetaria casi no ha sido
tratado en la literatura hasta el momento.*2 No obs-
tante, los primeros analisis sugieren que estas dos
politicas deben usarse de forma complementaria,
aunque preservando, enlo posible, el uso de ins-
trumentos monetarios —la tasa de interés— para
influirenlademanda agregadayy, portanto, perse-
guir el objetivo de estabilidad de precios, y el uso
de instrumentos macroprudenciales —por ejem-
plo, provisiones anticiclicas— para alcanzar el ob-
jetivo de estabilidad financiera. En el caso de que
ambas responsabilidades esténacargo delbanco
central, este analisis también tiene implicaciones
sobre cual debe ser el objetivo prioritario de politi-
cadeunbanco central. Por ejemplo, sisolamente
debe ser la estabilidad de precios, o si se le debe
asignar un objetivo de estabilidad financiera y de
preciosy, en este segundo caso, silos dos objeti-
vos deben tener la mismaimportancia o debe ha-
ber preeminencia del uno sobre el otro. En el caso
de un mandato dual, conviene establecerenlale-
gislacion que el objetivo primordial de la politica
monetaria es la estabilidad de preciosy vincular a
este objetivo el uso de la tasa de interés, y que el
objetivo de la politica macroprudencial es la esta-
bilidad financiera mediante el uso de instrumentos
macroprudenciales.

También esimportante considerar que larelacion
entre estas dos politicas no es lamisma para todos
los paises y, ademas, que hay atributos de cada

32 Entre los estudios pioneros en este campo, ver Borio
y Shim (2007) y FMI (2013a), ademas del documento
de apoyo a este estudio que incluye varios estudios
de caso (FMmI, 2013b).
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economiaque sondeterminantes enlainterrelacién
de la politica monetaria con la macroprudencial y
queinfluyen enlaeficacia de cada unade ellas. Por
ejemplo, dependiendo de sielrégimen cambiario de
un pais es flexible o fijo, el papel de la politica ma-
croprudencial es diferente. En un ambiente de tasa
de cambiofijala politica monetaria se vuelve endoé-
gena, conloque lapoliticamacroprudencial puede
usarse masintensamente para afectarlademanda
agregada. Otro factor relevante es si la cuenta de
capitales del sector externo en un pais es abierta
Yy, por consiguiente, los capitales pueden circular li-
bremente, o si existen restricciones a la entrada o
la salida de capitales. Cuando hay apertura de la
cuentade capital, hay unatendencia creciente enlos
paises emergentesy de reciente industrializacién a
usar instrumentos macroprudenciales para mode-
rar el ingreso de flujos de capital de corto plazo, a
fin de minimizar la volatilidad cambiaria y prevenir
los riesgos para el sistemafinanciero (Brasil, Corea
del Sury Pert son algunos ejemplos). Esta politica
ha quedado de manifiesto recientemente debido a
gue la politica monetaria ultra expansivavigente en
los paises avanzados ha impulsado la huida masi-
va de capitales hacia los paises emergentes. Para
aquellos casos enlos que la regulacién macropru-
dencial no esta a cargo del banco central, también
es un reto lograr eficacia en el ejercicio de la politi-
camacroprudencialy, almismotiempo, respetarla
autonomia del banco central.

Un segundo reto consiste en alcanzar una ade-
cuadacoordinaciénde laregulacién macropruden-
cial con lamicroprudencial, pues estas estan ain
mas interrelacionadas que en el caso anterior. Se
trata de definirlamejor forma de aplicar de manera
simultanea estas dos regulaciones, cuya frontera
de separacionno es clara, dado que los instrumen-
tos que usanlas dosregulaciones sonsimilares. Al
igual que en la relacién con la politica monetaria,
las politicas macroprudencial y microprudencial tie-
nen, en principio, diferentes objetivos (estabilidad
del sistema financiero en suconjuntoy protecciéna
los depositantes, respectivamente) y, sibientienen
complementariedades, ambos objetivos pueden

entrar en conflicto en un determinado momento.
Asi, por ejemplo, un pais podriaverse ante lanece-
sidad de introducir una medida macroprudencial,
como ladesacumulacién de provisiones extraordi-
narias enlos bancos paramantener el flujo de cré-
dito en la fase declinante del ciclo econémico. En
cambio, laautoridad microprudencial puede estar
a favor de una politica mas conservadora y con-
siderar que la regulacién macroprudencial podria
poner en riesgo la seguridad de los depdsitos en
el corto plazoolasolvenciade unainstituciénindi-
vidual. Asimismo, puede darse unasituacionenla
gue es necesario limitar el crecimiento del crédito
—que esta aumentando en montos que representan
una amenaza para la futura estabilidad del siste-
ma financiero —, no obstante que las instituciones
financieras estanindividualmente cumpliendo con
los requerimientos prudenciales vigentes. El de-
safio consiste no solamente en disefiar un marco
institucional que sea eficaz para la coordinacion
de las dos politicas y para la aplicacion de la poli-
tica macroprudencial sino que, al mismo tiempo,
preserve laautonomiade lainstitucion a cargo de
la politica microprudencial.

En un mundo crecientemente globalizado, un
tercer desafio se refiere a la necesidad de que
exista cooperacion internacional en el disefio de
la politica macroprudencial. Eltrabajo coordinado
entre paises debe involucrar no sélo los aspectos
regulatorios, sino también el intercambio de infor-
macion. Lanecesidad de esta cooperacién quedo
en evidencia durante lareciente crisis financieraen
los paises avanzados frente al alto grado de inter-
conexion de la industria financiera a través de las
fronteras. En la préactica, la falta de cooperacién
internacional en el disefio de laregulacién macro-
prudencial puede abrir espacio para que las insti-
tucionesfinancieras, especialmente aquellas con
presencia multinacional, obtengan beneficios por
la realizacion de arbitrajes regulatorios, aprove-
chando la faltade coordinaciénenlaregulaciénde
los dos paises. Sibien muchas veces tal coordina-
cién no es facil que sea aceptada por los agentes
econémicos locales, puesto que toma en cuenta
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aspectos ajenos al mercado nacional, el disefio de
estandares internacionalesy la existencia de ins-
tituciones multilaterales para su ejecucion —como
el Comité de Supervision Bancaria de Basileay el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)—ayudan
mucho en la adopcién de normas parejas y acep-
tadas en el plano internacional.

Por otrolado, mas alla de sus beneficios, la politi-
camacroprudencial, aligual que todas las politicas
econdmicas, no esta libre de potenciales costos,
muchos de ellos no deseados. Asi por ejemplo, un
uso excesivo de la politicamacroprudencial podria
limitar el desarrollo del sistema financieroy la pro-
vision de servicios al resto de la economiay, por
tanto, generar un efecto negativo en el crecimien-
to economico. Es necesario, entonces, encontrar
un equilibrio entre la estabilidad y la eficiencia del
sistema financiero. Esto depende tanto de losins-
trumentos macroprudenciales que se usan en la
busqueda de la preservacion del sistema finan-
ciero como de los parametros que se utilizan para
calibrar dichos instrumentos.

Por dltimo, las autoridades macroprudenciales
y los paises deben estar conscientes de que lare-
gulacion macroprudencial, por si sola, no puede
lograr el objetivo de prevenir las crisis financieras.
Tiene que iracompafada necesariamente de una
regulacion microprudencial fuerte y de una vigi-
lanciay exigencia del cumplimiento de las regula-
ciones microy macroprudenciales. Ademas, para
cumplir plenamente su objetivo de prevenir crisis
sistémicas, la politicamacroprudencial deberia es-
tar respaldada por un manejo responsable de las
finanzas publicas. La experiencia demuestra que,
en varias ocasiones, una crisis fiscal terminé res-
quebrajando la estabilidad del sistema financiero
y provocando unacrisis en este sector. Ejemplo de
ellosonlacrisis de Argentinade comienzos del de-
cenio anteriory, enlaactualidad, la crisis en Grecia.
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Premio de Banca Central Rodrigo Gomez:
convocatoria 2014

Con el fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez (1897-1970), director general del
Banco de México (1952-1970), los gobernadores de los bancos centrales latinoamericanos
establecieron un Premio anual para estimular la elaboracion de estudios que sean de interés
para los bancos centrales. Publicamos a continuacién la convocatoria con las bases para el
Premio que se otorgara en 2014.

1. Elautor o los autores de los estudios que presenten trabajos al concurso deberan ser
personas fisicas nacionales de los miembros asociados del Centro de Estudios Mone-
tarios Latinoamericanos (CEMLA).! No podré concursar el personal del CEMLA.

2. Lostemasdelos estudios deben ser afines alas funcionesylostemas de interés direc-
to de la banca central regional. A modo de ejemplo, al Premio podran presentarse es-
tudios sobre: politica monetaria, estabilidad macroecondémica, estabilidad financiera,
operaciones de banca central, cooperacion financiera entre paises latinoamericanos
y del Caribe o repercusiones del comportamiento financiero internacional en la region.

3. No se aceptara mas de un estudio por autor. En el caso de los trabajos escritos por va-
rios autores, todos ellos deberan aprobar su presentacion al Premio.

4. Los estudios que se presenten deberan ser originales e inéditos, y en su version final.
Es decir, no deben haber sido publicados ni como libro ni como parte de una revista
(journal), libro o compilacion (por ejemplo: informes técnicos, memorias institucionales,
compendios de conferencias), ya sea en version impresa o electrénica. No obstante,
podran presentarse al Premio estudios que en su etapa de elaboracién hayan circu-
lado en forma impresa o electronica como documentos de trabajo (incluso si han sido
divulgados en reuniones, seminarios, conferencias o sitios web) para consulta entre
expertos. En caso de que los documentos estén disponibles en sitios web, se solicita-
ra a los autores retirarlos de tales sitios. Las tesis de grado universitario, asi como los
estudios presentados en las conferencias anuales de la Red de Investigadores de los
Bancos Centrales del Continente Americano, también podran presentarse al Premio,
siempre que cumplan con las caracteristicas de los trabajos solicitados en esta convo-
catoria.

5. Los estudios podran presentarse en espafiol, francés, inglés o portugués, acompafa-
dos, de ser posible, de una traduccién al inglés o al espafiol. Los estudios no podran
tener una extension mayor de 20.000 palabras o 50 paginas (lo que suceda primero),
incluyendo portada, resumen, introduccion, desarrollo, conclusiones y apéndices o
anexos.

6. Nopodran postularse estudios que hayan participado en ediciones anteriores del Pre-
mio Rodrigo Gomez. Asimismo, los estudios que estén en concurso no podran enviar-
se a otros premios o a alguna publicacion hasta que se dé a conocer el resultado del
Premio.




7. El Jurado calificador estara formado por los gobernadores de los bancos centrales
miembros asociados de la Junta de Gobierno del CEMLA, o por sus representantes, y
hasta por cuatro integrantes adicionales representantes de otros miembros asociados
o colaboradores, investigadores de prestigio o ambos. EI CEMLA, en su calidad de Se-
cretaria permanente de las reuniones de gobernadores, actuara como organismo ase-
sor del Jurado en la forma en que éste lo determine y estara a cargo de los aspectos
administrativos del concurso.

8. Al remitir los estudios a los miembros del Jurado, el CEMLA suprimird los nombres de
los autores y asignara a cada estudio presentado un seudénimo que sera el unico me-
dio de identificacion de que disponga el Jurado para comunicar las calificaciones res-
pectivas.

9. Lacalificacion de los estudios se efectuara de acuerdo con criterios objetivos y meca-
nismos definidos por el Jurado. Una vez realizada la revision de los estudios, la Junta
de Gobiernodeclarara el resultado y autorizara al CEMLA para que notifique la decision
al autor o autores del estudio o estudios favorecidos.

10. El Premio al estudio o estudios ganadores consistira en la cantidad de diez mil dolares
de Estados Unidos, un diploma y la publicacion de un libro con el trabajo tanto en es-
pafiol como eninglés. En caso de empate en el primer lugar entre dos o mas estudios
concursantes, el Premio se dividira en partes iguales entre los estudios, y para cada
uno de ellos, en partes iguales entre sus autores. Ademas, se podran otorgar mencio-
nes honorificas hasta a otros dos trabajos. El fallo sera inapelable y el Jurado podra
declarar desierto el Premio, si asi lo estima pertinente.

11. Laentrega del Premio se realizard en una ceremonia especial en el pais del autor o au-
tores del estudio ganador.

12. Elganador, o uno de los miembros del grupo de ganadores, serainvitado arealizar una
presentacion de su estudio durante una sesion especial de una de las dos reuniones
anuales de gobernadores de bancos centrales del CEMLA, preferentemente durante la
reunion del primer semestre. Los gastos de viaje, estadia y seguro de viaje seran cu-
biertos por el CEMLA. El representante de los ganadores debera ser designado por ellos
mismos e informado al CEMLA.

13. El autor o autores del estudio o estudios merecedores del Premio otorgan automati-
camente el derecho exclusivo al CEMLA para traducir, editar y publicar la investigacion
ganadora.

14. Los participantes deberan enviar sus trabajos en un archivo en Word o en PDF (en las
versiones mas recientes disponibles) junto con el formulario de inscripcién comple-
to (disponible en: <http://www.cemla.org>) por correo electronico a las direcciones:
<rodrigo_gomez@cemla.org>, a mas tardar el 31 marzo del 2014.

tArgentina, Aruba, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, Antiguay Barbuda,
Dominica, Granada, Montserrat, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas),
Curazao y San Martin, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana,
Haiti, Honduras, Islas Caiman, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Republica Dominicana,
Surinam, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.




Miembros del CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of The Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)
Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Centrale Bank van Curacao en Sint Maarten
Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador
Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti

Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname

Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafia

Federal Reserve System (Estados Unidos
de América)

Banque de France

Banca d'ltalia

Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Portugal
Sveriges Riksbank (Suecia)
Swiss National Bank
European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El Salvador)

Superintendencia de Bancos de Guatemala

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos de Panama

Superintendencia de Bancos
(Republica Dominicana)

Turks and Caicos Islands Financial
Services Commission

Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica

Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior, S. A.

CAF-Banco de Desarrollo de América Latina
Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana

de Cooperativas)
Fondo Latinoamericano de Reservas
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