


CENTRO DE 
ESTUDIOS MONETARIOS 
LATINOAMERICANOS 

 
 
 
 

ASAMBLEA 
 

Bancos Centrales Asociados (vox et votum)  
Miembros Colaboradores (vox) 

 
 

 
JUNTA DE GOBIERNO, 2009-2011 

 
Presidente:  

Banco de la República (Colombia) 
 

Miembros: 
Banco Central de la República Argentina 

Banco Central do Brasil 
Banco de México  

 Banco Central de Nicaragua 
Central Bank of Trinidad and Tobago 

Banco Central de Venezuela 
 
 

 
COMITÉ EDITORIAL 

 
Kenneth Coates  
Director General 

 
Fernando Sánchez Cuadros  

 Reuniones Técnicas de Banca Central 
 

Ana-Laura Sibaja Jiménez  
Servicios de Información 

 
 
 
 
 
 

 

 
Boletín es una publicación del Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos, Durango nº 
54, México, D. F., 06700. Aparece al fin de ca-
da trimestre. Impresa en los talleres de Master 
Copy, S. A. de C. V., Av. Coyoacán no 1450, 
Col. Del Valle, México D. F., 03220. 400 ejem-
plares. ISSN 0186-7229. 

CEMLA 
B O L E T Í N  

Í N D I C E  

169 Nota editorial 

170  A veinte años de la autonomía del Banco 
Central de Chile 

José De Gregorio 

175  Estrategia de política monetaria en un 
ambiente global 

Philippe Moutot 
Giovanni Vitale 

207  Las dos crisis de economía internacional 

Michael P. Dooley 
Peter M. Garber 

David Folkerts-Landau 

228 Actividades del CEMLA durante septiembre-
noviembre de 2009 

231 Índice 2009 

Los trabajos firmados son responsabilidad exclusiva de los 
autores y no coinciden necesariamente con el criterio del CEMLA. 

VOLUMEN LV                                       NÚMERO 4 
OCTUBRE-DICIEMBRE DE 2009 



Boletín del CEMLA, oct-dic 2009 169 

Nota editorial 
Este Boletín, contiene tres artículos que esperamos sean de su interés. El 
primero es un discurso realizado por José De Gregorio, presidente del 
Banco Central de Chile en relación con la celebración del vigésimo ani-
versario de la autonomía del Banco. En el caso chileno, como bien lo ex-
plica De Gregorio, la autonomía del banco central está señalada de mane-
ra específica en la Ley Orgánica Constitucional de la propia institución. 
Sin embargo, aun cuando el fundamento jurídico es esencial para que un 
banco central sea efectivamente autónomo, también lo es, cómo en la 
práctica con la ejecución de la política monetaria y otras acciones la insti-
tución ejerce tal autonomía. En este sentido, uno de los aspectos más lla-
mativos que señala De Gregorio en el discurso es el acercamiento del 
Banco Central de Chile hacia los agentes económicos y el público en ge-
neral mediante una comunicación transparente, clara y oportuna.  

El siguiente artículo, “Estrategia de política monetaria en un ambiente 
global”, de Philippe Moutot y de Giovanni Vitale, ambos funcionarios del 
Banco Central Europeo, nos llama la atención acerca de los efectos de la 
globalización de los mercados sobre la aplicación y el desempeño de la po-
lítica monetaria. De acuerdo con los autores, un efecto directo de la glo-
balización es el cambio que ha producido en las estructuras de las econo-
mías nacionales, de tal forma que también ha cambiado la forma que en 
los choques económicos y financieros se propagan dentro de una econo-
mía y hacia otras. Si bien, ellos argumentan que la política monetaria des-
tinada al mantenimiento de los precios todavía es una solución eficiente 
para controlar episodios de inflación y por consiguiente contribuir a la es-
tabilidad financiera, sí es posible que los bancos centrales deban revisar la 
forma en que tendrían que llevarla a cabo. Lo cual puede implicar mayor 
análisis de las estructuras nacionales e internacionales, así como políticas 
multilaterales.  

En el artículo de Michael P. Dooley, Peter M. Garber y David Folkerts-
Landau, “Las dos crisis de economía internacional”, se señala que la teoría 
fundamental de la macroeconomía de la economía abierta está bajo pre-
sión y en consecuencia, en este sentido, se observan dos crisis: una de la 
economía real misma y otra, la crisis el fracaso de la teoría para ajustarse a 
la realidad. En resumen, argumentan que la teoría convencional de con-
sumo intertemporal es inadecuada para explicar la realidad actual de las 
relaciones económicas internacionales,  por lo cual proponen un modelo 
alternativo que considera el uso de garantías y la acumulación de reservas 
ante la posibilidad de incumplimientos.  

Al final se incluye la lista de actividades del trimestre, así como el índice 
general del volumen LV del Boletín. Los invitamos a visitar el sitio web ins-
titucional 〈www.cemla.org〉 para obtener mayor información acerca de 
nuestras diversas publicaciones y actividades. Pueden enviar sus comenta-
rios a 〈publicaciones@cemla.org〉.  
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I. Introducción 

La autonomía del banco central está consagrada 
en la Constitución y, específicamente, en la Ley 
Orgánica Constitucional del Banco Central de 
Chile, promulgada en octubre de 1989 y que 
constituyó un cambio trascendental para el fun-
cionamiento de la economía chilena.  

La Ley establece que el banco central es un 
organismo autónomo, de rango constitucional, 
de carácter técnico, con personalidad jurídica, 
patrimonio propio y duración indefinida. En su 
artículo tercero señala que “el banco tendrá por 
objeto velar por la estabilidad de la moneda y el 
normal funcionamiento de los pagos internos y 
externos”. Agrega que “Las atribuciones del ban-
co, para estos efectos, serán la regulación de la 
cantidad de dinero y de crédito en circulación, la 
ejecución de operaciones de crédito y cambios 
internacionales, como, asimismo, la dictación de 
normas en materia monetaria, crediticia, finan-
ciera y de cambios internacionales”.   

Además, establece que “ningún gasto público 
o préstamo podrá financiarse con créditos direc-
tos o indirectos del banco central”. Finalmente, 
el artículo sexto señala que “El Consejo, al adop-
tar sus acuerdos, deberá tener presente la orien-
tación general de la política económica del Go-
bierno”.  
 

* Publica el CEMLA, con la debida autorización, la presen-
tación de J. De Gregorio, presidente, del Banco Central de 
Chile (BCC), preparada para la conmemoración de los vein-
te años de autonomía del BCC, organizada por el Instituto 
Chileno de Administración Racional de Empresas, en la ciu-
dad de Santiago, el 29 de octubre del 2009. El autor agradece 
los valiosos comentarios y aportes de Luis Felipe Céspedes y 
Jorge Restrepo en la preparación de este documento.  

Este es, pues, un mandato claro para el Banco 
Central de Chile, para el cual establece instru-
mentos y mecanismos de nombramiento y remo-
ción del Consejo, así como vehículos de coordi-
nación con el ejecutivo.  

Además, la autonomía se refuerza y legitima 
mediante el logro de esos objetivos y con una po-
lítica de comunicaciones y transparencia que el 
banco ha venido poniendo en práctica, con al-
cances que van mucho más allá de lo que la pro-
pia Ley Orgánica establece en cuanto a la obliga-
ción de informar sobre sus decisiones.   

En esta presentación abordaré algunos de los 
principales elementos en materia de autonomía 
de bancos centrales y realizaré una evaluación de 
los principales logros de estos años.  

II. El por qué de la autonomía  

Una inflación elevada es costosa para la sociedad, 
pues está asociada a una mayor volatilidad de los 
precios, lo que produce distorsiones en la asig-
nación de recursos. Señales de precios erróneas 
llevan a decisiones de inversión erróneas, es de-
cir, a un uso menos eficiente de los recursos, lo 
que reduce la capacidad productiva de la eco-
nomía y finalmente el crecimiento.  

Existe abundante evidencia sobre los efectos 
nocivos de la inflación para el crecimiento de 
largo plazo (Barro, 1995; De Gregorio, 1995).  

Pero ¿por qué existe una tendencia a una in-
flación más elevada cuando los bancos centrales 
no son autónomos?  

En primer lugar, están las necesidades de fi-
nanciamiento del gasto público. Son varias las 
razones por las cuales siempre existe una presión 

A veinte años de la autonomía  
del Banco Central de Chile*  

José De Gregorio 
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a un mayor gasto público. Muchas de ellas son 
ampliamente conocidas y no es del caso analizar-
las en esta ocasión. Lo cierto es que esta tenden-
cia a un mayor gasto público, sumado al hecho 
de que la inflación es un impuesto de fácil re-
caudación, implica una presión natural hacia 
una mayor inflación.   

Numerosos episodios en donde han primado 
los objetivos fiscales por sobre los de estabilidad 
de precios han resultado en significativas espira-
les inflacionarias, de alto costo para las socieda-
des. Esto es algo muy conocido en Chile y en to-
da nuestra región.  

Un segundo elemento detrás del sesgo infla-
cionario tiene relación con el llamado problema 
de inconsistencia dinámica. Paralelamente a la 
tendencia del gobierno a incrementar el gasto 
público, se encuentra el incentivo de incremen-
tar la actividad económica de niveles superiores 
a los sostenibles. Existen diversas razones para 
que esto ocurra. Potenciales fallas de mercado 
pueden redundar en un nivel de producto me-
nor al socialmente óptimo o razones de ciclo po-
lítico pueden llevar al banco central a tratar de 
llevar el nivel de actividad más allá del nivel sos-
tenible en el mediano plazo. ¿Cómo puede el 
gobierno (banco central) generar un mayor nivel 
de producto? Sorprendiendo a los agentes eco-
nómicos con un nivel de inflación mayor al espe-
rado. La sorpresa inflacionaria incrementa la 
demanda agregada y la actividad.  

Pero sabemos que el público comprende ca-
balmente esta situación, por lo que el resultado 
final será más inflación y un nivel de producto 
igual al que se obtendría sin sorpresas inflacio-
narias. La inflación no puede generar aumentos 
permanentes del producto. Es decir, se genera 
mayor inflación sin mayor actividad, lo que arro-
ja un menor bienestar social.   

El otorgamiento de autonomía a la autoridad 
monetaria ha sido una forma de establecer un 
compromiso creíble con la estabilidad de precios 
y, a la vez, permitirle implementar una política 
monetaria que contribuya a suavizar el ciclo 
económico.  

En la medida en que el banco central sea in-
dependiente de las necesidades de financiamien-
to del gobierno, se eliminará el sesgo inflaciona-
rio atribuible al financiamiento de un déficit 
público recurrente.   

Además, el aumento en el horizonte de pla-
neación de un banco central asociado a su ma-
yor independencia reduce el problema de in-
consistencia dinámica, por cuanto su interacción 

con los agentes económicos se repite en el 
tiempo. En este contexto, la reputación del 
banco central actúa como un mecanismo auto-
rregulador de su comportamiento. Así, en la 
medida en que el horizonte de planeación del 
banco central sea mayor, mayor será la proba-
bilidad de implementar políticas eficientes. Lo 
anterior incrementa significativamente la ca-
pacidad de un banco central de lidiar con 
choques externos.  

Para una economía abierta como la chilena, la 
credibilidad del banco central puede tener im-
portantes efectos sobre la competitividad. Un 
banco central creíble, donde las expectativas de 
inflación se encuentran ancladas, experimentará 
un menor coeficiente de traspaso de tipo de 
cambio a la inflación. Lo anterior le permite al 
instituto emisor responder de manera más flexi-
ble frente a choques que requieran una depre-
ciación del tipo de cambio real.  

A modo de resumen, si existe confianza en el 
compromiso antiinflacionario del banco central, 
este puede reaccionar de manera más flexible 
frente a diversos choques y, de esta forma, mi-
nimizar las desviaciones del producto respecto 
de su nivel potencial.   

Así, el banco central puede suavizar el ciclo 
económico y, al mismo tiempo, preservar la esta-
bilidad de precios. El elemento clave en esta estra-
tegia es la credibilidad del banco central en su 
compromiso con la estabilidad de precios, y para 
ello son claves la comunicación y la transparencia.  

III. Autonomía y transparencia  

La autonomía significa que el estado delega al 
banco central el manejo de la política monetaria, 
de forma que sea ejercida con criterios técnicos y 
con un horizonte de mediano plazo. Aquí surge 
la primera razón por la cual los bancos centrales 
deben ser transparentes: la necesaria legitimidad 
que debe tener en un régimen democrático una 
institución autónoma y cuyas decisiones tienen 
importantes implicaciones sobre el bienestar na-
cional. Las instituciones autónomas deben in-
formar adecuadamente al país de su accionar.  

En el caso chileno, la entrega de información 
está consagrada en la Ley Orgánica Constitucio-
nal, en donde se establece que una vez al año, el 
banco debe informar a la Presidencia de la Repú-
blica y al Senado de las políticas y normas genera-
les que dicte en el ejercicio de sus atribuciones. 
Esto se hace en septiembre, cuando el Consejo 
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del banco expone el Informe de Política Monetaria 
(IPM) ante el pleno del Senado de la República. 
No obstante, el banco amplió de manera sustan-
cial la entrega de información, y se han hecho im-
portantes avances durante este año. En primer lu-
gar, desde marzo, se publica en nuestra página 
web la minuta de antecedentes preparada por la 
División de Estudios un día antes de la reunión de 
política monetaria. De esta forma, se entregan al 
público los mismos antecedentes con que cuenta 
el Consejo al momento de tomar las decisiones de 
política monetaria. Además, el Consejo anunció 
que desde diciembre próximo, incrementará la 
frecuencia del IPM de tres a cuatro por año.  

Asimismo, el banco publica dos veces al año el 
Informe de Estabilidad Financiera, en diciembre y 
junio, y, una vez al año, como parte de su Memo-
ria, se publica el informe anual sobre la adminis-
tración de las reservas internacionales.  

Pero esto no es suficiente. La legitimidad se 
fortalece con comunicación directa, abierta y no 
excluyente, hacia el público en general, y por 
ello, los documentos señalados anteriormente se 
suben a nuestra página web al mismo momento 
en que están siendo presentados. Además, el 
banco emite otros informes, comunicados, mi-
nutas, estudios especializados y publicaciones es-
tadísticas, todo lo cual está disponible para todo 
el público. Esto se complementa con exposicio-
nes de consejeros o del personal, que también se 
suben a la página web.  

La época en que el trabajo de los bancos cen-
trales era algo complejo e indescifrable ha ido 
quedando atrás. Es nuestro interés, aunque no 
sea fácil lograrlo, que la comunidad entienda 
nuestro trabajo, que es la provisión de un bien 
público como la estabilidad que permite el pro-
greso del país, y no una operación de tecnócratas 
con criterios incomprensibles.  

Existe otra razón importante por la cual los 
bancos centrales deben ser transparentes: la efica-
cia de la política monetaria. En los últimos años, 
se ha avanzado en el consenso de que una mejor 
política monetaria es aquella que se realiza de 
forma predecible, sin ser fuente ella misma de 
ruido e inestabilidad. Para ello, es necesario co-
municar de manera adecuada la visión que tene-
mos de cómo funciona la economía y cómo las de-
cisiones de política monetaria afectan la inflación.  

IV. Resultados  

Durante la década de los noventa se produjo un 

incremento sustancial del número de bancos 
centrales autónomos, de tal forma que muchos 
países introdujeron reformas legales a favor de la 
autonomía (cuadro 1).   

Cuadro 1 
 

EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE DE AUTONOMÍA DE BANCOS  
CENTRALES E INFLACIÓNa 

 

Índice de autonomía  
 

Países 

Inflación  
promedio  

(%) Político Económico

 
 

Total 

I. Fines de los ochenta (1989) 
Avanzados   5.3 0.39 0.59 0.48 
Emergentes 18.6 0.27 0.38 0.32 
En desarrollo 22.5 0.27 0.45 0.35 

II. 2003 
Avanzados 2.1 0.74 0.81 0.77 
Emergentes 7.0 0.47 0.75 0.61 
En desarrollo 8.4 0.29 0.67 0.48 

FUENTES: Arnone et al. (2007) y FMI. 
a Países con inflación mayor de 100% fueron eliminados de 

la muestra. 

La evidencia muestra que el aumento de la 
independencia de los bancos centrales ha estado 
asociado a una reducción de la inflación (gráfica 
I). Esto vale tanto para países en desarrollo como 
para economías avanzadas, y corrobora lo encon-
trado en un amplio número de investigaciones, 
que realizan análisis estadísticos más sofisticados 
para confirmar la solidez de las correlaciones par-
ciales. Asimismo, mayores grados de indepen-
dencia, han contribuido a reducir la volatilidad 
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dad de la inflación. Por lo tanto, la autonomía 
es una estrategia adecuada para corregir el ses-
go inflacionario. En resumen, la evidencia indi-
ca que mayores grados de independencia están 
asociados con inflaciones menores y más esta-
bles, y en consecuencia con mayor crecimiento.  

En Chile, en los veinte años de autonomía, la 
inflación ha promediado 7.5%. En la última dé-
cada, período en el cual la inflación ha prome-
diado 3.2%, la volatilidad del producto ha caído 
marcadamente en relación con décadas anterio-
res (gráfica II). Estos resultados sugieren que la 
conducción de la política monetaria por un ban-
co central autónomo ha tenido un efecto de 
primer orden en nuestro desempeño macroeco-
nómico.  

En materia del proceso inflacionario los resul-
tados que se obtienen de estudios especializados 
son alentadores. La mayor credibilidad del ban-
co central en su objetivo inflacionario, que se 
constata directamente en las expectativas de in-
flación a dos años plazo por parte del mercado, 
ha significado que la dinámica inflacionaria re-
duzca el conocido trade off entre inflación y cre-
cimiento.   

La evidencia muestra que la inflación está hoy 
mejor anclada en las expectativas futuras de in-
flación. La inflación mira menos al pasado y más 
hacia la meta. Esto implica que los ajustes ante 
choques conllevan un menor costo de estabiliza-
ción y, por lo tanto, una mayor estabilidad del 
producto, sin sacrificar el objetivo inflacionario 
(Céspedes y Soto, 2007)  

Una muestra de la importancia de la auto-
nomía del banco central y de la ganancia en cre-
dibilidad asociada a ésta, tiene relación con la 

capacidad para implementar políticas contrací-
clicas.  

Las acciones estabilizadoras del banco central 
en un contexto de autonomía, permiten hacer 
frente a choques negativos sin sacrificar la credi-
bilidad. Un reflejo de lo anterior se encuentra en 
la experiencia chilena reciente. La significativa 
inyección de liquidez en el mercado y la poste-
rior agresiva reducción de la tasa de interés, co-
mo respuesta a los efectos de la crisis financiera 
internacional de septiembre del 2008, se dio en 
un contexto en el cual las expectativas de infla-
ción en el horizonte de política se mantuvieron 
coherentes con la meta de inflación.  

La literatura empírica para el caso chileno en-
trega evidencia respecto de la existencia de una 
relación negativa entre el coeficiente de traspaso 
de depreciaciones nominales a la inflación y la 
credibilidad del banco central. Dicha credibili-
dad es clave para permitir que el tipo de cambio 
real contribuya a los ajustes de la economía.  

En términos de los desarrollos más recientes, 
la evidencia muestra que bancos centrales más 
autónomos han implementado expansiones mo-
netarias más agresivas (gráfica III).   

V. Conclusiones  

A veinte años de la autonomía del Banco Central 
de Chile, podemos decir que ésta ha sido exitosa 
y se ha consolidado.   

Aún enfrentamos desafíos. La evolución de la 
economía en los últimos años ha levantado temas 
que debemos seguir analizando para mejorar el 
marco de políticas.  
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En todo caso, una lectura objetiva de la reali-
dad, con las dificultades personales y conflictos 
de interés que tengo para ser un árbitro inde-
pendiente, nos muestra que nuestro país tiene 
una política monetaria como nunca antes había 
conseguido.  

La amplitud del ciclo económico se ha ate-
nuado y se ha consolidado la inflación baja. Las 
expectativas inflacionarias se han estabilizado y 
es posible realizar una efectiva política moneta-
ria contracíclica. Para ello hemos contado con 
una política fiscal responsable y predecible.  

Los éxitos en el manejo de la política moneta-
ria son obra de muchos. Muchos, que desde fue-
ra del banco, han resaltado la importancia de su 
autonomía, los logros en materia macroeconó-
mica y también han realizado serios aportes para 
mejorar la conducción de la política monetaria. 

Ello permite consolidar la institución.  
También, hay muchos que han contribuido de 

manera decisiva desde dentro del banco. Quie-
nes me han antecedido en la Presidencia, quie-
nes han sido miembros del Consejo, y también 
un gran contingente de excelentes economistas y 
profesionales que han aportado al diseño de la 
política monetaria, a una mejor compresión de 
nuestra economía, y a manejar una institución 
en la cual el país ha depositado una gran respon-
sabilidad, y sobre la cual tenemos una enorme 
obligación de excelencia. Muchas gracias.  
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I. Introducción 

Desde mediados de los años ochenta, la econo-
mía mundial ha experimentado transformacio-
nes profundas en las que es probable que las 
fuentes y los efectos no hayan sido entendidos 
aún en su totalidad. El proceso continuo de inte-
gración en el comercio, en la producción y en los 
mercados financieros entre países y regiones 
económicas –que es lo que en general se define 
como globalización– afecta de forma directa la 
ejecución de las políticas monetarias en una va-
riedad de sentidos. El objetivo de este documen-
to es presentar una sinopsis de las implicaciones 
estructurales de la globalización para las eco-
nomías locales de los países desarrollados y de 
estas implicaciones deducir las lecciones para la 
ejecución de políticas monetarias y en particular 
la evaluación de riesgos para la estabilidad de 
precios.  

Desde el punto de vista de la literatura eco-
nómica, el hecho estilizado más prominente de 
los últimos 25 años es que el nivel de inflación y 
la variabilidad de este nivel ha descendido tanto 
en las economías desarrolladas como, en una fase 
posterior, en las economías en desarrollo, lo cual 
ha hecho que algunos académicos y profesionales 
 

∗ Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
ción, el artículo Monetary Policy Strategy in a Glonal Environ-
ment, escrito por P. Moutot y G. Vitale, funcionarios de la 
Dirección de Política Monetaria del Banco Central Europeo 
(BCE). Los autores agradecen a A. Dalamangas por su útil 
asistencia en la investigación. Asimismo, a los participantes 
de la International Conference del banco central de Francia por 
sus comentarios en la primera versión del 2007. Las opinio-
nes expresadas en este artículo no reflejan necesariamente 
las opiniones del BCE o del Eurosistema. Los errores son de 
los autores excepto aquellos derivados de la traducción. 

se refieran a este fenómeno como la Gran Mode-
ración.1 Pero poco a poco se sumaron otros 
acontecimientos que también es necesario tomar 
en cuenta. Estos incluyen los desequilibrios glo-
bales que aparecieron en las cuentas actuales de 
algunos países grandes así como la recurrencia 
de auges y caídas con consecuencias globales en 
la última década y la más reciente aceleración y 
caída de precios de productos básicos que han 
terminado o, al menos, interrumpido la Gran 
Moderación.  

El debate hasta ahora se ha centrado en tres 
posibles interpretaciones de la Gran Modera-
ción: cambio estructural, mayor capacidad de los 
formuladores de políticas y, de forma más senci-
lla, buena suerte. La globalización y su impacto 
inicial sobre los precios de importación en parti-
cular, pueden haber desempeñado un papel en 
la primera y última explicación, ya sea al cambiar 
la estructura de las economías nacionales involu-
cradas en el comercio internacional o al ejercer 
en cierta forma una presión mecánica descen-
dente sobre las tendencias inflacionarias. Este ar-
tículo repasa los argumentos teóricos y la eviden-
cia empírica que respalda a una u otra hipótesis, 
sin asumir que sean excluyentes entre sí. Al 
hacerlo de esa forma, así, el artículo investiga las 
implicaciones más amplias de los cambios aso-
ciados en el mecanismo de ajuste de las econo-
mías nacionales a los choques exógenos y ac-
ciones de política monetaria. Argumentaremos 
que las tres explicaciones anteriores están in-
terrelacionadas y que, en el futuro, podrían 
fungir de muchas otras maneras aparte de las 

 
1 Ver entre otros a McConnell y Pérez-Quirós (2000) y 

a Blanchard y Simon (2001). 
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experimentadas en los últimos tiempos. En con-
creto, el reciente aumento de los precios del pe-
tróleo y de otros productos básicos constituye 
pruebas importantes, diferentes e inmediatas 
para la política monetaria en la cual algunas de 
las lecciones anteriores se podrían tener que to-
mar en cuenta. 

El artículo se refiere además a otro hecho es-
tilizado pero menos estudiado, la reducción del 
sesgo local en el mismo período y a otras carac-
terísticas asociadas de los flujos financieros en 
los cuales se incluye la alta recurrencia de bur-
bujas de precios de los activos. Otra caracterís-
tica de la globalización de los últimos diez años 
es un aumento simultáneo de, por un lado, la 
fijación de tipos de cambio con respecto al dó-
lar y regímenes de cajas de conversión con res-
pecto al euro y, por otra parte, bancos centrales 
con metas de inflación. Una característica rela-
cionada de la globalización es el cambio, en 
términos de tamaño relativo y poder financiero, 
de los países emergentes y de los países desarro-
llados. Mientras que la economía estadouni-
dense empequeñecía a las economías europeas 
y en desarrollo después de la Segunda Guerra 
Mundial y hasta los años noventa, el final del si-
glo pasado fue testigo del surgimiento de países 
de gran tamaño como la India, China, Rusia y 
Brasil. Esta reducción del sesgo local, la difu-
sión de las estrategias de política monetaria de 
metas de inflación o de fijación del tipo de 
cambio con respecto a una moneda más fuerte y 
la nueva distribución del poder financiero no 
sólo cambiaron el impacto de los flujos de capi-
tal sino que también afectaron la dinámica de 
los tipos de cambio y de forma más general de 
los ajustes internacionales, dentro de los que se 
incluyen también los desequilibrios globales y 
las crisis financieras. Estos elementos tienen 
además consecuencias para la conducción de la 
política monetaria, para su capacidad para anti-
ciparse y reaccionar ante crisis internacionales, 
y para la naturaleza de la supervisión interna-
cional. 

El artículo está organizado de la siguiente 
forma: la siguiente sección repasa en forma bre-
ve la literatura que estudia el impacto en la infla-
ción de la integración de países nuevos y de sala-
rios bajos en el mercado global. La principal 
conclusión de esta literatura es que al menos 
parte de la reducción de la inflación en las eco-
nomías desarrolladas hasta el 2007 se podría ex-
plicar por la presión descendente ejercida por 
los precios de las importaciones más bajos sobre 

la inflación local que ha sido equilibrada hace 
poco por la presión ascendente de los altos pre-
cios de los productos básicos. En la sección III, el 
artículo revisa los posibles cambios estructurales 
en el sector real que, por encima de la reducción 
relativa de los precios de importación, pudo 
haber sido responsable de una reducción más es-
tructural de la inflación nacional en todo el 
mundo. La sección IV expande la discusión 
acerca de las implicaciones estructurales de la 
globalización al sector financiero. En concreto, 
la sección hace la distinción entre el cambio 
eventual del sesgo local y la asignación de ahorro 
nacional y, de forma más general, las implicacio-
nes macroeconómicas del alto nivel de integra-
ción de los mercados financieros a nivel mun-
dial. La sección V reúne varias implicaciones de 
la globalización para la política monetaria. La 
sección VI esboza los principales mensajes. Pri-
mero, las estrategias de la política monetaria de-
ben incluir el análisis estructural de los aconte-
cimientos económicos, con el objeto de 
desenredar los posibles choques que golpean a la 
economía. En particular, es necesario tomar en 
cuenta el papel de los mercados financieros en la 
transmisión de tales choques dado que es proba-
ble que su evolución e integración global jue-
guen un papel significativo en la creación y dis-
tribución de liquidez entre países. El papel 
creciente de los mercados financieros en el me-
canismo de transmisión proporciona más sopor-
te para ir contra la marea de las posibles burbu-
jas de precios de los activos. Segundo, la 
interdependencia de mercados financieros en el 
mundo refuerza el caso de una nueva política de 
cooperación multilateral más refinada que inte-
gre los mercados financieros y los flujos de capi-
tal internacional con los acontecimientos eco-
nómicos y posiciones políticas.  

II. La globalización como un choque negativo 
y luego positivo sobre la inflación 

La primera explicación posible del vínculo entre 
globalización e inflación es que la primera, al 
menos al inicio, generó un choque negativo en el 
proceso de inflación de las economías desarro-
lladas, sin alterar la estructura del proceso en sí 
mismo. El argumento partiría de un aspecto sig-
nificativo de globalización: la magnitud del au-
mento del suministro global de mano de obra, 
que con la integración a la economía global de 
China, India y Europa del Este (EE) pasó de 1.5 
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mil millones a tres mil millones.2 Además, debi-
do al nivel, de alguna manera bajo, de desarrollo 
de esos países, el aumento en el suministro de 
mano de obra global incrementó la proporción 
de mano de obra no calificada con respecto a la 
mano de obra calificada. Por lo tanto, los salarios 
de los trabajadores no calificados en los países 
industrializados se redujo en relación con el sala-
rio de trabajadores calificados y la tasa de renta-
bilidad del capital aumentó. Por otra parte, de-
bido al descenso secular en los costos de 
transporte y comunicación, las empresas reubica-
ron también la producción de bienes (y servicios) 
con bajo contenido de mano de obra calificada 
hacia los nuevos países emergentes mientras que 
la producción de bienes (y servicios) con alto 
contenido de mano de obra calificada cambió 
hacia países industrializados. De hecho, los desa-
rrollos tecnológicos se dieron tan rápido que 
ahora es posible asignar diferentes fases de la ca-
dena de producción en diferentes partes del 
mundo para muchos bienes y servicios, según su 
contenido relativo de mano de obra calificada y 
no calificada. Como resultado, en la mayoría de 
las economías de la OCDE los precios de las im-
portaciones se redujeron en relación con los pre-
cios del productor local de los últimos 20 años. 
Pain et al. (2006) (PKS) calcula que en el período 
1996-2005, la integración creciente al comercio 
mundial de las economías que no son de la OC-
DE, China y otras economías asiáticas en particu-
lar, redujo la inflación local anual en 0.2 puntos 
porcentuales en promedio, tanto en Estados 
Unidos como en la zona del euro, respectivamen-
te.3 La amortiguación de la dinámica de inflación 
en Estados Unidos y en la zona del euro se debe 
tanto a la alta penetración de la importación de 
esos países de producción a bajo costo como al 
menor crecimiento relativo de los precios de ex-
portación asiáticos comparado con los precios al 
productor estadounidense y de la zona del euro.4 
 

2 Bean (2006). 
3 PKS (2006) muestra que mientras que en los Estados 

Unidos el impacto está distribuido de forma uniforme en 
la década bajo escrutinio, en la zona del euro el efecto des-
inflacionario se concentra sobre todo en el período 2001-
2005. 

4 En teoría, un cambio en la participación del comercio 
exterior puede afectar la inflación local por medio de un 
efecto participación o un efecto precio. El efecto participación 
se define como el cambio en los precios de importación de 
la zona del euro debido al cambio en la participación de im-
portación de países de bajo costo, mientras que el efecto 
precio designa la contribución a los precios totales de im-
portación debido a diferenciales inflacionarios del precio de 

Al aislar el efecto de la mayor entrada de impor-
taciones que mide más de cerca el impacto de la 
globalización, PKS (2006) estima que la creciente 
participación de las importaciones chinas y de 
otras economías asiáticas explica la mayoría del 
efecto total desinflacionario en la zona del euro 
(0.2% por año en promedio) en el período 1996-
2005 pero sólo la mitad del efecto total en los Es-
tados Unidos (0.1% por año en promedio). 

Recientes análisis llevados a cabo en el BCE5 se 
centran en datos del sector comercial externo de 
la zona del euro para evaluar el impacto del au-
mento en la participación de comercio exterior 
con China y los nuevos estados miembros de la 
UE en los precios de la zona del euro. El análisis 
de insumo-producto revela que en el período 
1996-2004, la creciente participación de comer-
cio exterior con China y los nuevos estados 
miembros de la UE puede explicar una reduc-
ción promedio por año de más o menos 1.5% de 
la inflación6 de los precios de importación y una 
reducción de 0.1% en los precios al productor de 
manufactura en la zona del euro. El efecto pro-
medio sobre la inflación de los precios al consu-
midor se estima que es de alrededor de 0.05% 
por año. Al usar los resultados de un modelo VAR 
para la cadena de producción de la zona del eu-
ro,7 que incorpora el choque estático de los pre-
cios de importación debido al efecto participa-
ción, el impacto en la inflación del consumidor 
es más o menos 0.3% por año en promedio, lo 
que es más cercano a las estimaciones mencio-
nadas en PKS (2006).  

Además de esto, parece que la globalización 
redujo el impacto de las variaciones del tipo de 
cambio sobre los precios de la zona del euro.8 La 
reducción gradual y persistente de la participa-
ción estadounidense en las importaciones de la 
zona del euro puede llevar a una reducción me-
cánica del traspaso del tipo de cambio (ERPT) del 
precio de importación debido a que las exporta-
ciones estadounidenses a la zona del euro tienen 
un alto ERPT de cerca de 90%. Sin embargo, la 
reducción del ERPT global observada durante los 
últimos 15 a 20 años podría resultar temporal y 
revertirse una vez que el nivel de precios de las 
⎯⎯⎯ 
importación entre países de bajo costo comparado con el de 
países de alto costo.  

5 ECB (2006). 
6 El efecto precio (ver nota al pie 5) reduciría la infla-

ción del precio de importación en otro 0.5% por año, en 
promedio.  

7 Pula y Skudelny (2007). 
8 Anderton (2007). 
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importaciones de la zona del euro de China y 
otras economías en desarrollo alcance el nivel de 
precios de otros proveedores de importación de 
la zona del euro.  

En términos generales es justo decir que des-
de mediados de los noventa, la globalización ha 
tenido un efecto directo considerable en la infla-
ción del precio nacional en las economías des-
arrolladas, lo cual se ha vuelto más evidente en la 
zona del euro en los últimos cinco años. Se espe-
ra que este efecto directo persista siempre que 
los diferenciales de costo entre las economías 
desarrolladas y las nuevas economías emergentes 
permanezcan, lo que llevará a mayor penetra-
ción de la importación de estos últimos países 
hacia los primeros. 

Sin embargo, esto plantea la pregunta de qué 
tan duradero será el impacto de dichos diferen-
ciales de costo. ¿Prevalecerá la disminución de la 
inflación? ¿Durará su reciente reversión? En 
efecto, el aumento en el suministro de mano de 
obra va acompañado de un aumento del consu-
mo global de alimentos, petróleo y otros produc-
tos básicos: el precio de estos últimos aumentó 
con fuerza en los últimos tiempos y los efectos 
tangibles de neutralización sobre la inflación na-
cional ya son visibles. Este parece ser de forma 
clara el caso de los precios del petróleo y del me-
tal y es cada vez más relevante para los alimentos 
básicos. La globalización ha llevado no sólo a una 
disminución del precio relativo de las importa-
ciones de los productos y servicios manufactura-
dos sino que también –en especial en los últimos 
cinco años– a un aumento en los precios del pe-
tróleo y de los productos básicos en gran parte 
debido a la demanda global mayor que se ha ori-
ginado, entre otros, en China y otros países asiá-
ticos. Por consiguiente, en los países importado-
res de petróleo, como Estados Unidos y la zona 
del euro, la disminución del precio relativo de 
los bienes y servicios importados se ve compen-
sada, al menos de forma parcial, por el aumento 
en los precios de los productos básicos que tal 
vez desestimularán por un período de tiempo 
largo el efecto beneficioso de la reducción de 
bienes y servicios manufacturados en el salario 
real de los trabajadores. En el documento OCDE-
FAO (2008) se sostiene que más allá de los facto-
res climáticos temporales, el aumento significati-
vo de los precios de los productos básicos en los 
últimos dos años se relaciona con causas más 
permanentes que están relacionadas en forma 
directa con la globalización. Primero, existe un 
rápido crecimiento del ingreso y cambios en el 

régimen alimenticio en los mercados en desarro-
llo, en particular en los asiáticos, en donde la 
demanda por productos ricos en proteínas está 
en aumento y por ende ejerce una presión as-
cendente en los precios de la carne así como el 
forraje necesario para criar animales de granja. 
Segundo, el efecto directo de precios más altos 
del petróleo –que a su vez se debe a una mayor 
demanda de energía que ha surgido en los nue-
vos países en desarrollo, en particular en los 
países asiáticos– que aumenta los costos de 
transporte y producción. Tercero, el efecto in-
directo de los altos precios del petróleo que 
proviene del desvío de tierras y materias primas 
alimenticias hacia los biocombustibles. Cuarto, 
un efecto de contrapeso sobre la competitivi-
dad de los precios de los países desarrollados 
los cuales son más eficientes en energía que los 
países emergentes y un mejor impacto sobre el 
producto potencial qué podría terminar redu-
ciendo los diferenciales de crecimiento del 
producto potencial entre estas dos categorías de 
países.  

Estos acontecimientos tendrían al menos dos 
impactos relevantes en los banqueros centrales. 
Primero, socavan el uso y valor indicador de la 
inflación subyacente. En efecto, si la evolución 
de los artículos incluidos en tal concepto llega a 
estar correlacionada en forma directa con la evo-
lución de los artículos excluidos, la noción de la 
inflación subyacente pierde su significado. Se-
gundo, el aumento en los precios del petróleo y 
de los productos básicos –alimentos incluidos– 
puede reducir el ingreso real de los trabajadores 
de salarios más bajos y aumentar sus percepcio-
nes de inflación, con lo cual los beneficios de la 
globalización serían disparejos, incluso cuando 
se abstraen de las consideraciones de competiti-
vidad y producción. Inclusive, si los aumentos de 
precio se concentran en los productos adquiri-
dos con frecuencia, es posible que se promueva 
un sesgo en las percepciones que lleva a los con-
sumidores a percepciones sesgadas al menos de 
forma temporal en lo que respecta a su ingreso 
real. Al punto de que tales percepciones podrían 
tener un impacto sobre la tendencia a consumir 
o ahorrar, el apoyo del público a la política mo-
netaria y para la credibilidad del banco central, 
esto también podría afectar de forma seria la 
conducción de la política monetaria. Además de 
esto, la aceleración en los aumentos del precio 
del petróleo a principios del 2008 –y su impacto 
en los índices generales de los precios en muchas 
economías–, confirma cierta evidencia empírica 
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reciente9 sobre el papel crucial desempeñado 
tanto por la políticas monetarias que se centran 
en el mantenimiento de la estabilidad de precios 
como por la flexibilidad de salarios reales para 
facilitar la absorción del choque del precio del 
petróleo. Por lo tanto. los bancos centrales pue-
den tener que recordar las lecciones de los au-
mentos del precio del petróleo de 1970: la nece-
sidad de prevenir efectos de segunda ronda, la 
necesidad de que los salarios absorban rápido la 
correspondiente pérdida del ingreso real y la ne-
cesidad de comunicación especial con el objeto 
de minimizar las brechas entre percepciones de 
inflación e inflación real. 

III. La globalización cambia la estructura  
de la economía real 

El descenso en la inflación global puede haber 
estado relacionado no sólo con el efecto cíclico 
directo de la globalización sobre el precio relati-
vo de las importaciones –descrito en la sección 
anterior– sino también con un efecto permanen-
te que la globalización puede haber tenido en la 
estructura de la economía real, en particular en 
el precio y mecanismos de formación de salarios 
en las economías desarrolladas.  

1) ¿Existe un efecto permanente  
sobre el nivel de producto? 

En principio, la globalización pudo haber 
aumentado de manera permanente el nivel del 
producto que una economía puede producir sin 
generar presiones inflacionarias. El argumento 
surge de la disminución en el precio relativo de 
bienes importados que aumenta los salarios re-
ales de los trabajadores sin incrementar los cos-
tos nominales para las empresas. Por lo tanto, 
para todo salario nominal, el suministro de ma-
no de obra en la economía aumentaría porque 
los trabajadores estarían dispuestos a trabajar 
más por el mismo salario nominal y porque 
habría nuevos trabajadores dispuestos a traba-
jar por salarios nominales inferiores. Este proce-
so conlleva un cambio hacia la derecha de la cur-
va de Phillips a largo plazo que produce tanto 
mayor crecimiento del producto como menor 
inflación.  

No obstante, este enfoque no toma en cuenta 
el efecto de los precios del petróleo y los productos 

 
9 Blanchard y Gali (2007). 

básicos mencionados con anterioridad. Asimis-
mo, el efecto de los precios del petróleo y de los 
productos básicos sobre el producto potencial 
puede ser significativo en países con bajo creci-
miento de la productividad. A la postre, el im-
pacto neto de la globalización es una cuestión 
empírica y en lo que concierne a la zona del eu-
ro, los más recientes acontecimientos en los sala-
rios nominales y costos de mano de obra sugie-
ren que las negociaciones de salarios sólo 
empiezan a generar efectos de segunda ronda de 
los aumentos pasados del precio del petróleo. 
Además, el enfoque del párrafo anterior podría 
no atribuir suficiente peso a las consideraciones 
de competitividad. De hecho, es más válido para 
países que se benefician de un nivel suficiente de 
productos y especialización de servicios con el 
objeto de emplear sobre todo a trabajadores cali-
ficados. E incluso en tal caso, esto no toma en 
cuenta la dinámica de ajuste necesario para 
aprovechar a tales trabajadores calificados en 
campos nuevos, cuando la tecnología y las tele-
comunicaciones permiten emplear trabajadores 
de calificación baja para productos o servicios 
tradicionales. 

En efecto, en aquellos países que están dota-
dos de trabajadores potencialmente calificados, 
el ajuste necesario para competir con los nuevos 
países emergentes conlleva un aumento en el 
contenido de importación de la producción na-
cional, el cual incluye aquellos sectores que ven-
den sus productos en el mercado global. Por lo 
tanto, en los países desarrollados el sector expor-
tador tiene que pasar por una fase de desempleo 
transitorio significativa y de permanente menor 
consumo de trabajadores. De esta manera la 
economía podría tomar algún tiempo para vol-
ver al producto potencial de mediano plazo. El 
aumento en la inversión de empresas que se re-
quiere para mantener la competitividad está aso-
ciado, en un primer periodo, con la reducción 
de la producción y no será sino en una fase pos-
terior que el empleo y el consumo se recuperen. 
El ejemplo de Alemania y, de manera más gene-
ral, de la zona del euro es bastante notorio en es-
te contexto.  

Finalmente, el aumento de los precios del pe-
tróleo y de otros productos básicos puede, si es 
sustancial y permanente, tener un impacto en la 
función de producción de muchas economías. 
Podría en realidad contrarrestar el efecto positi-
vo de precios más bajos para otras importacio-
nes, al menos para países que no están tan califi-
cados o que no son tan eficientes desde el punto 
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de vista energético para aprovechar esto último. 
Esto podría incluso alargar el proceso transitorio 
descrito antes. En todo caso, el impacto negativo 
de la función de producción deberá de reducir 
la brecha del producto con lo cual influiría en la 
dinámica de la inflación.  

Estos ajustes dinámicos también tienen conse-
cuencias para la política monetaria. Primero, in-
dicadores tales como la brecha del producto y la 
tasa de desempleo que no acelera la inflación 
(NAIRU) pueden estar sesgados a tal punto que 
los métodos estadísticos usuales para su medi-
ción se basen en los ciclos anteriores y, en gene-
ral, más cortos, lo cual puede tener como resul-
tado una amplificación espuria tanto de la 
disminución como de la consiguiente aceleración 
en la dinámica de tendencia. Segundo, podría ser 
necesario que la conducción de la política mone-
taria tome en cuenta el posible ajuste prolongado 
en el sector exportador y tienda a mantener tasas 
de interés menores durante la depresión pero a 
aumentarlas en el período de recuperación a nive-
les y velocidades que podrían ser más altas que lo 
normal. Esto puede explicar, junto con argu-
mentos más tradicionales, la observación, desde 
principios del presente siglo, de una desviación 
sustancial de las tasas de política observadas en 
las economías desarrolladas más importantes de 
lo que es la tasa normativa prescrita por las reglas 
de Taylor estándar estimadas en datos históricos.  

2) ¿Un efecto permanente en la forma  
de la curva de Phillips? 

Una explicación estructural diferente de la 
tendencia de disminución observada en la infla-
ción en los últimos 20 años se enfoca en el im-
pacto de la globalización sobre el mecanismo de 
ajuste a los choques de demanda. En particular, 
se argumenta que la globalización aumentó los 
incentivos para que las empresas absorban cam-
bios en la demanda, al ajustar el empleo en lugar 
del precio para los productos finales. En otras 
palabras la curva de Phillips a corto plazo, que 
mapea el exceso de la demanda sobre la oferta10 
hacia la inflación, se ha achatado debido al au-
mento en el comercio y la especialización en la 
producción entre países.11  
 

10 Y en los modelos de previsión macroeconómicos es-
tándar, expectativas inflacionarias. 

11 Gali y Monacelli (2005) modelan un comercio de eco-
nomía pequeña y abierta con un número infinito de otras 
economías extranjeras. En la curva de Phillips del modelo se 
muestra que entre más abierta sea la economía y menos sus-

Es verdad, la evidencia empírica concerniente 
a la eventual forma achatada de la curva de Phi-
llips es más bien controversial. La investigación 
realizada en el FMI y el BIS12 encuentra respaldo 
para la hipótesis de que el aumento en el comer-
cio internacional y la especialización de la pro-
ducción aumentó la importancia de los indica-
dores globales del período de poca actividad 
económica e inflación relativa a los indicadores 
nacionales. No obstante, Calza (2008) no pudo 
encontrar evidencia significativa del impacto de 
las variables extranjeras en la inflación nacional 
mientras que Ihrig et al. (2007) muestra que las 
estimaciones empíricas dependen de la especifi-
cación de la curva estimada de Phillips.  

En un reciente artículo, Benati (2007) brinda 
otra posible explicación acerca del achatamiento 
de la curva de Philips, que se originó en el obje-
tivo principal del marco neokeynesiano. En la 
regla de fijación de precios estándar de las em-
presas en estos modelos, mayor (menor) infla-
ción tendencial aumenta (reduce) la frecuencia 
de los ajustes de precio de las empresas –lo cual 
es un parámetro profundo que ingresa el coefi-
ciente de la forma reducida de la brecha del 
producto en la curva de Phillips– aumentando 
(reduciendo) de esta manera la sensibilidad de la 
inflación nacional a fluctuaciones cíclicas del 
producto. Benati (2007) muestra que, a través de 
la historia y entre un amplio grupo de países, con 
la zona del euro incluida, la pendiente que varía 
con el tiempo de la curva de Phillips está corre-
lacionada de forma positiva con la tendencia de 
la tasa de inflación. En efecto, de acuerdo con su 
interpretación, la disminución en los coeficien-
tes de la curva de Phillips estimada de forma re-
ducida para muchos países de la OCDE, incluida 
la zona del euro durante las últimas dos o tres 
décadas se debe a la afirmación progresiva de un 
ambiente de baja inflación. En teoría, la curva de 
Phillips neokeynesiana estándar modela la infla-
ción como una función de la inflación pasada y 
esperada más alguna variable impulsora, que 
normalmente es la brecha del producto o los cos-
tos marginales de las empresas. En efecto si se 

⎯⎯⎯ 
tituibles sean los bienes nacionales con respecto a los bienes 
del exterior, menor será el coeficiente sobre la brecha de 
producto nacional. 

12 FMI (2006) y, Borio y Filardo (2007), respectivamente. 
Ciccareli, M. y B. Mojon (2005) también argumentan que en 
una muestra de las economías que conforman la OCDE la in-
flación nacional es conducida por un proceso inflacionario 
global, que en horizontes cortos es una función de los acon-
tecimientos globales reales. 
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asumen expectativas racionales y un comporta-
miento que mira hacia el futuro, la tendencia de 
la inflación se ve afectada por la tendencia en la 
variable impulsora. Esto podría implicar que la 
globalización puede haber contribuido a achatar 
la curva de Phillips a corto plazo por medio de su 
influencia en la tendencia de la variable impul-
sora –por ejemplo, al afectar la tendencia de la 
dinámica de salarios nacionales– más que por 
medio de la integración del proceso productivo y 
del creciente comercio internacional.13  

Una explicación alternativa del aparente acha-
tamiento de la curva de Phillips a corto plazo es 
la capacidad reducida de las empresas para au-
mentar su margen de precios en presencia de 
choques de demanda agregados.14 En el marco 
neokeynesiano el vínculo entre las fluctuaciones 
de la demanda agregada y los precios es suminis-
trado por los márgenes de utilidad, o mark-ups 
(sobreprecios o márgenes de comercialización). 
La teoría señala que cuando las empresas expe-
rimentan un aumento inesperado en la demanda 
de su producto, su costo de producción sube y, 
de esta manera, suben los precios para que sus 
márgenes no se vean alterados. La competencia 
de economías con abundancia de mano de obra 
reduce la capacidad de las empresas de traspasar 
el aumento de los costos a los precios del pro-
ducto final porque, de lo contrario, perderían 
participación de mercado.15 Es justo argumentar 
que esta explicación se opone a los aconteci-
mientos hasta 2007 en cuanto a la participación 
de utilidades en todas las economías desarrolla-
das más importantes –y al empleo creciente–, 
que ha alcanzado elevaciones históricas. Esto su-
giere que en vez de comprimir los márgenes de 
utilidad, las fuerzas competitivas globales han 

 
13 Las estimaciones de Benati (2007) muestran que los 

coeficientes de la brecha del producto, aún cuando son mu-
cho menores que durante los años setenta, están lejos de ser 
cero, lo que confirma así que todavía existe un intercambio 
a corto plazo entre la inflación y el producto en la muestra 
de países considerados. 

14 Batini et al. (2005). 
15 Rogoff (2003) argumenta que de hecho la globaliza-

ción puede haber tenido el efecto opuesto sobre el compor-
tamiento de fijación de precios de las empresas. El argu-
mento es que el aumento en las presiones competitivas que 
surge de la globalización hace que el costo de fijar el precio 
en el nivel erróneo para las empresas sea mucho más alto 
que en una situación de relativa menor competencia. En 
efecto, la globalización llevó a las empresas a revisar sus pre-
cios con más frecuencia y, eventualmente, a aumentar la 
sensibilidad de la inflación –lo que hace la curva de Phillips 
más empinada– a las fluctuaciones de demanda.  

ejercido presiones a la baja en la dinámica sala-
rial de las economías desarrolladas y, por lo tan-
to, han reducido de manera directa el efecto de 
las fluctuaciones de demanda en el costo de pro-
ducción. Además, el hecho de que las presiones 
inflacionarias que surgen del grave aumento en 
los precios del petróleo en los últimos dos o tres 
años haya tenido un efecto algo limitado tam-
bién sugiere que los choques al costo de la pro-
ducción hasta ahora son absorbidos con una 
compresión de la dinámica salarial más que con 
un aumento de los precios finales. 

En términos generales, parece ser cierto que 
la curva de Phillips se ha achatado. Aunque esto 
puede dar una idea de comodidad a los banque-
ros centrales, también necesitan ser conscientes 
de que la curva de Phillips puede tener un cam-
bio en su pendiente de forma rápida cuando el 
público conozca sobre esto. En tal contexto, las 
consecuencias, en términos del producto, de 
aceptar una inflación progresiva y tener que 
combatirla en lo sucesivo –la así llamada tasa de 
sacrificio– también crecen.16  

Sin embargo el papel de la globalización no 
implica que el período de poca actividad deba de 
ser una consideración trascendental, al menos 
para economías grandes. Asimismo, el impacto 
de la globalización en los precios de importa-
ción, que es una preocupación relevante para las 
economías pequeñas y medianas, es menos rele-
vante para economías grandes. Incluso, el acha-
tamiento de la curva de Phillips se debe también 
a una combinación de credibilidad y buena suer-
te. En realidad, la globalización pudo haber in-
fluido también en el comportamiento para la fi-
jación de precios de las empresas tal y como 
mencionó Benati. Además, aún si el achatamien-
to de la curva de rendimiento sólo está conectado 
con la credibilidad aumentada de los bancos cen-
trales, es imposible excluir algún golpe de mala 
suerte en el futuro. Precios más altos de los pro-
ductos básicos, sobre todo si afectan las percep-
ciones de inflación de los agentes, podrían hacer 
que la curva de Phillips se vuelva más empinada.  

IV. La globalización de los mercados financieros 

La liberalización progresiva de las cuentas de ca-
pital que empezó en los ochenta en las economías 
desarrolladas y que, de ahí en adelante, involu-
cró también de forma gradual a algunos de los 
 

16 Viñals (2000). 
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mercados emergentes más avanzados, con el paso 
de los años incentivó la integración de los mer-
cados financieros mundiales. La mayor interde-
pendencia de los mercados financieros y la inno-
vación financiera complementaria han cambiado 
el mecanismo de transmisión monetaria. Por ese 
motivo representa nuevos retos para los bancos 
centrales que deben interpretar los aconteci-
mientos de la economía nacional y de esta mane-
ra, evaluar su posición de política monetaria. 

Dichos retos se pueden ver como el resultado 
de una interacción entre cuatro factores princi-
pales que caracterizan los últimos acontecimien-
tos en el proceso de globalización de los merca-
dos financieros. Primero el sesgo local de los 
inversionistas se redujo, aunque de forma des-
igual en los países principales. Segundo, el peso 
de las transacciones financieras globales relativo 
a transacciones comerciales y de servicios au-
mentó, lo cual dio al menos a corto y mediano 
plazo más importancia relativa a determinantes 
financieros en la conducción de la dinámica de 
las tasas de interés y de los tipos de cambio. Ter-
cero, dichas dinámicas se han visto influenciadas 
por la difusión de las metas de inflación y de ré-
gimen de convertibilidad o estrategias de fija-
ción a una moneda. Cuarto, el desarrollo de los 
mercados financieros incentivó la innovación fi-
nanciera y su difusión, dado que multiplicó las 
técnicas para la transferencia del riesgo y por esa 
razón reforzó los canales de difusión y transmi-
sión de choques financieros en sectores y países. 

A continuación, analizamos primero estos 
hechos estilizados. Luego explicamos cómo pue-
de ser su interacción en el origen de un número 
de acontecimientos recientes. Luego describi-
mos la manera en que las evaluaciones de liqui-
dez global y nacional ayudan a entender tales 
mecanismos a su debido tiempo, tanto a nivel 
global como a nivel nacional. Por último, descri-
bimos la manera en que la alta volatilidad de los 
mercados financieros globales, eventualmente 
exacerbados por la caída de la burbuja del precio 
de los activos, afecta el proceso de transmisión 
de choques económicos y presenta retos peculia-
res para la ejecución de la política monetaria.  

1) Cuatro hechos estilizados de relevancia para el fun-
cionamiento de los mercados financieros globales 

a) La reducción desigual del sesgo local 

La gráfica I muestra que en el período 1985-
2004 la suma de pasivos y activos del exterior so-

bre el PIB en países industrializados y en los paí-
ses emergentes y en proceso de desarrollo au-
mentó por un factor superior a 3 y 1.5, respecti-
vamente.  

El rápido aumento de los flujos de inversión 
transfronteriza impulsados por la liberalización 
de mercados financieros nacionales, en combi-
nación con la disminución de los costos de co-
municación y de la vibrante innovación financie-
ra han contribuido en efecto a reducir el 
denominado sesgo local de inversionistas nacio-
nales de las últimas dos décadas. 

No obstante, a decir verdad, el proceso no ha 
sido homogéneo en los países, lo que ha llevado 
a una heterogeneidad aumentada de participan-
tes en los mercados financieros internacionales. 
Por ejemplo en los Estados Unidos la diversifica-
ción de inversiones de residentes en activos del 
exterior alcanzó su pico a mediados de la década 
de los noventa.17 En el resto de los países indus-
trializados y en aquellas economías emergentes 
más avanzadas que se abrieron a los mercados 
globales de capital el proceso empezó a princi-
pios de los noventa y alcanzó el punto máximo 
más o menos a principios de la nueva década 
cuando la corrección en el mercado bursátil es-
tadounidense llevó a la reversión de los flujos fi-
nancieros del resto del mundo hacia los Estados 
Unidos.18 Por lo tanto, es justo decir que desde 
mediados de los noventa el descenso en el sesgo 
local a nivel global se desaceleró en forma signi-
ficativa.19  

No obstante, importantes factores estructura-
les que justifican la persistencia de los flujos fi-
nancieros de países emergentes y recién indus-
trializados hacia países con mercados financieros 
más desarrollados y profundos permanecen. 
Primero, los inversionistas privados de países 
emergentes que no se benefician en su país natal 
de suficiente liquidez y mercados financieros se-
guros considerarían conveniente invertir sus 
fondos en activos del exterior con rendimientos 
menores, ya sea porque son menos riesgosos o 
porque tales activos no están disponibles en su país 

 
17 Greenspan (2003).  
18 En cuanto a la zona del euro, la introducción del euro 

fue un impulso mayor de diversificación para los inversio-
nistas nacionales. De hecho, la eliminación del riesgo del ti-
po de cambio dentro de la zona estimuló la inversión extran-
jera en instrumentos de deuda en los países de la zona del 
euro. La inversión extranjera en acciones ha sido menos 
pronunciada dado que los mercados bursátiles nacionales 
continúan más bien segmentados.  

19 Greenspan (2003). 
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de origen. Segundo, inversionistas oficiales, co-
mo aquellos bancos centrales asiáticos de países 
con tipo de cambio fijo entre su moneda y el dó-
lar estadounidense también invertirían en acti-
vos financieros de países desarrollados –y no sólo 
en activos denominados en dólares– como resul-
tado de tener suficientes reservas para garantizar 
la estabilidad de dichas tipos de cambio fijos. En 
particular, países con ahorros en exceso y mer-
cados financieros todavía embrionarios han 
acumulado grandes cantidades de reservas ofi-
ciales, que necesariamente no son manejadas de 
la misma forma que los activos mantenidos por 
inversionistas privados. Así pues, el tamaño rela-
tivo de jugadores en los mercados financieros 
globales y su grado de aversión al riesgo se ha 
vuelto bastante heterogéneo, tal y como se mues-
tra por el énfasis dado en los medios así como 
por la OCDE y el FMI a los fondos soberanos de 
inversión (FSI).  

b) Transacciones financieras versus  
comerciales y de servicios 

Otro hecho relacionado y estilizado referente 
a mercados globales es que en las economías 
desarrolladas, el tamaño de las transacciones fi-
nancieras ha crecido mucho en comparación 
con el tamaño de las transacciones comerciales y 
de servicios.  

Este es el resultado de la profundización con-
tinuada de los mercados financieros desarrolla-
dos y del inexorable proceso de innovación finan-
ciera, según lo manifestado por el crecimiento 
significativo del tamaño de sus mercados de de-
rivados. Como consecuencia, el papel de los 
mercados financieros globales y sus vínculos con 
la transmisión de choques económicos, tanto a  

CUADRO 1. RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO Y MARCO DE 
LA POLÍTICA MONETARIA 

Marco de la política monetaria 
 

Régimen  
de tipo  

de cambio 

Ancla de 
tipo de  
cambio 

Metas  
monetarias 

 

Metas de 
inflación 

 

Apoyo 
del FMI

 

Otros 
 
 

Otra mone-
da de curso 
legal  

10(14)     

Régimen de 
convertibi-
lidad 

13(8)     

Otro tipo de 
cambio fijo, 
moneda 
única 

63(21) 2   1 

Otro tipo de 
cambio fijo 

7(30)  2   

Tipo de 
cambio fijo 
en relación 
con una  
canasta de 
monedas 
con bandas 
horizontales

5(7)     

Ajuste gra-
dual del tipo 
de cambio 

6(13) 1    

Ajuste gra-
dual de 
bandas 

1(3)     

Flotación 
dirigida 

48 17 9 7 15 

Flotación 
indepen-
diente 

35(42) 2 16  17 

Fijo 105(96)     
Flotación 83(42) 19 25[7]  17 

FUENTES: FMI (2007), Pétursson (2000, 2004).  
NOTAS: Los números en el cuadro se refieren a abril del 

2007, entre paréntesis a 1991 y entre paréntesis cuadrados a 
1997.  
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nivel nacional como internacional, aumentó de 
forma sustancial en la última década e incluso 
movimientos de tipo de cambio entre monedas 
con mercados financieros profundos ahora pue-
den estar siendo conducidos más que en el pasa-
do por el reacomodo de las carteras oficiales y 
privadas globales más que por las posiciones de 
cuenta corriente.20 

c) La difusión de la meta de inflación y tipos de 
cambio fijos en el contexto de la banca central  

Desde mediados de los noventa la difusión de 
los regímenes de convertibilidad y de la técnica 
de metas de inflación en los bancos centrales ha 
sido rápida.  

A inicios de los noventa, los regímenes de 
convertibilidad eran vistos como soluciones mi-
lagrosas para crear estabilidad monetaria a bajo 
costo en las economías emergentes. Por consi-
guiente, proliferaron los regímenes de converti-
bilidad con paridad fija respecto al dólar y al eu-
ro. No obstante, pronto resultó que a veces 
atraían ingresos de capital invertido en bienes 
raíces o en proyectos de baja productividad fi-
nanciados en monedas extranjeras y por consi-
guiente creaban riesgos financieros en caso de 
una apreciación de dichas monedas. 

Un número de bancos centrales en países 
desarrollados y emergentes adoptó entonces la 
meta de inflación con mucho éxito. Una mayoría 
de bancos centrales utiliza esta estrategia de polí-
tica monetaria que es una práctica recomendada 
por el FMI. No obstante, hasta la fecha, tal meta 
de inflación se ha concentrado en la búsqueda 
de la estabilidad de precios en horizontes de dos 

 
20 Brender y Pisani (2007).  

a tres años, sin atribuir demasiado peso a la ne-
cesidad de dar seguimiento y de quizás reaccio-
nar a los acontecimientos en los precios de los 
activos. 

Es por demás cierto que la difusión de las téc-
nicas de metas de inflación coincidió con un de-
bate sobre la necesidad de ir en contra de lo que 
dicen los fundamentos referente a la burbuja de 
precios de los activos que hasta mediados del 
2007 se inclinó sobre todo en la dirección de la 
inacción con la influencia de la Reserva Federal y 
en particular de las opiniones de A. Greenspan. 
De hecho, se creyó que el desequilibrio en los 
precios de los activos era imposible de identificar 
en una etapa temprana, que cualquier acción del 
banco central fracasaría o sería dañina y al final 
generaría riesgo moral. 

Sin embargo, tal y como demostró Christiano 
et al. (2008) en un contexto de economía cerra-
da, la misma aplicación de las metas de inflación 
en un contexto de una burbuja ascendente po-
dría llevar a una posición de política que en ver-
dad motive el crecimiento de las burbujas de 
precios de los activos.21 Tal y como una serie de 
observadores ha hecho notar, esto puede expli-
car el caso de que las burbujas de precios de los 
activos puedan haber aumentado en un contexto 
de baja inflación en donde los bancos centrales 
 

21 La lógica del argumento se basa en la rigidez de los sa-
larios nominales que no aumentan de forma suficiente para 
responder a un choque de productividad esperado como lo 
harían en caso de que los salarios fueran flexibles. Por lo 
tanto, el aumento necesario en el salario real sólo puede 
darse por medio de una disminución de la tasa de inflación. 
Pero esto podría llevar al banco central con meta de infla-
ción a reducir las tasas de interés y a reforzar luego el efecto 
de estímulo que surge sobre el impacto, del aumento espe-
rado en la productividad. Tal reducción de las tasas de inte-
rés podría desencadenar también un auge del crédito. 
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con metas de inflación no están dando segui-
miento a la moneda y al crédito de forma sufi-
ciente.  

d) Innovación financiera y la transferencia de riesgos  

Por último, en los últimos veinte años la inte-
gración de los mercados financieros globales ha 
estado acompañada por el aumento del desarro-
llo y liberalización financieros. En teoría, la in-
novación financiera, al profundizar y completar 
los mercados financieros, apoya el crecimiento 
económico y mejora la asignación de ahorros. 
Las nuevas tecnologías de cómputo y procesa-
miento de la información han favorecido el as-
censo de nuevos –y a menudo esotéricos– ins-
trumentos financieros diseñados de forma 
explícita para desagrupar y reempacar los pagos 
y los riesgos asociados con productos financieros 
y valores primitivos, más convencionales. La grá-
fica III muestra el vertiginoso crecimiento, pri-
mero en los Estados Unidos y luego en la zona 
del euro de las emisiones de valores respaldados 
por un activo (ABS) y valores con respaldo hipo-
tecario (MBS) en los últimos 10 años.22 

Esta tendencia –que al principio aspiraba a 
una mejor distribución del riesgo entre los aho-
rrantes– se amplió luego a las instituciones de 
préstamos en busca de rendimientos más altos. 
Esto condujo al crecimiento exponencial de 
productos derivados de crédito, como por ejem-
plo los cambios de cobertura por incumplimien-
to crediticio (CDS) y obligaciones hipotecarias 
(CDO). La gráfica IV documenta el repentino y 
agudo aumento de las emisiones globales de los 
CDS y CDO de los últimos tres años. Se estima que 
su valor conceptual en la primera mitad del 2008 
alcanzó los USD 54 billones.23 

Junto a muchos beneficios como una mejor 
forma para que los intermediarios diversifiquen 
el riesgo y así reduzcan los costos de transacción 
por invertir y ampliar el acceso al capital, estos  
 

22 La gráfica se basa en un nuevo grupo de datos desarro-
llado en el Banco Central Europeo (ver Poloni y Reynaud, 
2008). El European Securitization Forum (foro de titulización 
europeo), (ESF, 2008; cuadros 2.1 y 2.2, página 5) calcula en 
EUR 6.3 billones de los montos de deuda pendiente a finales 
del primer trimestre del 2008 del total de valores respalda-
dos por activos (ABS) más valores respaldados por hipotecas 
(MBS) en los Estados Unidos. Hasta el mismo trimestre, el 
monto total pendiente en Europa era de EUR 1.2 billones. 
Los datos para la zona del euro no están disponibles. 

23 International Swap and Derivatives Association (2008). 
En la gráfica IV los datos para el 2008 son estimaciones cal-
culadas en el 2006. 

desarrollos se complementan con dos efectos se-
cundarios: un gran aumento en el apalancamien-
to y una expansión sin precedentes del mercado 
por instrumentos financieros. 

El desplazamiento en el balance general de los 
bancos de las tenencias de formas relativamente 
ilíquidas de activos (como por ejemplo, présta-
mos hipotecarios) hacia un modelo empresarial 
por medio del cual los bancos dan origen a un 
préstamo subyacente que luego se vuelve nego-
ciable y negociado en el mercado abierto (el lla-
mado modelo de origen y distribución) ha hecho 
más difícil derivar diferencias claras entre las ca-
tegorías previamente distintas de los jugadores 
financieros. Nuevos inversionistas –en especial 
los fondos de cobertura– han surgido de la nece-
sidad de los creadores de mercado por tipos de 
valores desconocidos con anterioridad. Pero tal 
vez lo más importante, el asignar riesgo de crédi-
to para transferir entre agentes de diferentes paí-
ses, autorizó además la transferencia descontro-
lada de riesgos de liquidez entre países y 
continentes. 
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2) ¿Cómo han interactuado estos cuatro  
factores en el pasado reciente? 

Los cuatro factores estilizados antes examina-
dos –y su interacción– suministran una clave po-
sible para la interpretación tanto del aumento 
global de los intervínculos en mercados financie-
ros y la historia reciente de tensiones económicas 
y financieras en países grandes. 

a) La evidencia empírica acerca los intervínculos  
en los mercados financieros globales 

La liberalización de flujos transfronterizos de 
capital y los vibrantes acontecimientos en mer-
cados financieros innovadores de las dos últimas 
décadas combinados con la creciente legibilidad 
de las políticas monetarias con miras a la estabi-
lidad de precios facilitaron y por consiguiente 
incrementaron los vínculos entre mercados fi-
nancieros en el mundo, lo cual, generó por con-
siguiente, que el mecanismo de ajuste de las 
economías nacionales –y el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria– estuviese 
más propenso a verse afectado por los aconteci-
mientos en las economías externas. El simple 
tamaño de los flujos transfronterizos de capital 
global influye de hecho en los precios de los acti-
vos de cualquier economía al contribuir con la 
determinación tanto de la oferta como de la de-
manda y de las primas que los inversionistas re-
quieren para tener ciertos activos.24 Existe una 
floreciente literatura que respalda la opinión de 
que la transmisión de acontecimientos de mer-
cados financieros en el mundo aumentó en años 
recientes. Los mercados nacionales reaccionan 

 
24 Bernanke (2007).  

cada vez más a noticias económicas esperadas 
para cambiar la ruta de la política cambiaria en 
algún país centro, que a menudo se trata de los 
Estados Unidos. 

Ehrmann et al. (2005)25 destaca la importancia 
de derrames internacionales tanto dentro de las 
clases de activos como en mercados financieros. 
Aunque la transmisión internacional de choques 
más fuerte tiene lugar dentro de las clases de ac-
tivos, ellos encontraron evidencia de que los de-
rrames internacionales de mercado cruzado son 
significativos, tanto de forma estadística como 
económica. Por ejemplo, los choques a las tasas 
de interés a corto plazo en los Estados Unidos 
ejercen una influencia sustancial en los rendi-
mientos de bonos y mercados de acciones de la 
zona del euro y, de hecho, en el período 1989-
2004, explican hasta 10% de los movimientos 
globales del mercado de bonos de la zona del eu-
ro. Pero la transmisión de choques también corre 
en dirección opuesta dado que, en particular, las 
tasas de interés a corto plazo de la zona del euro 
tienen un impacto significativo en los mercados 

 
25 Los autores argumentan que los precios de activos del 

exterior explican una parte importante del comportamiento 
de los mercados financieros. En promedio, cerca de 26% de 
los movimientos en los activos financieros europeos es atri-
buible a eventos en los mercados financieros estadouniden-
ses mientras que cerca de 8% de los cambios del mercado 
financiero estadounidense son provocados por los eventos 
europeos. La mayor importancia de los mercados estadou-
nidenses se encuentra sobre todo en mercados accionarios; 
por ejemplo, los movimientos en los precios de capital esta-
dounidense desencadenan el correspondiente cambio en la 
zona del euro, donde más de 50% de los eventos del merca-
do estadounidense se reflejan en los precios bursátiles de la 
zona del euro. Por contraste, las acciones europeas no tie-
nen un impacto significativo en sus contrapartes estadouni-
denses.  
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de acciones y bonos estadounidenses. Además de 
esto, muestran que, en la mayoría de los casos, la 
transmisión directa de choques financieros de-
ntro de clases de activos se magnifica en forma 
sustancial, sobre todo en más de 50%, a través de 
derrames indirectos por medio de otros precios 
de activos. En una contribución más reciente, 
Ehrman y Fratscher (2006) se centran en el vín-
culo entre la política monetaria estadounidense y 
el mercado bursátil en países del exterior y 
muestran que los choques de la política moneta-
ria estadounidense tienen efectos significativos y, 
en algunos casos considerables, en los precios de 
valores externos. Por otra parte, brindan eviden-
cia de apoyo al hecho de que los choques de la 
política monetaria estadounidenses afectan los 
mercados bursátiles del exterior por medio de 
los tipos de interés a corto plazo y los cambios en 
el tipo de cambio. Finalmente, muestran que la 
sensibilidad a los choques de la política moneta-
ria estadounidense es mayor en aquellos países 
que están más integrados a nivel global –y no só-
lo con los Estados Unidos– en términos reales y 
financieros. Este último resultado sugiere que las 
condiciones financieras nacionales en cualquier 
país no dependen de las condiciones financieras 
del mercado estadounidense, que es el más des-
arrollado y líquido del mundo, sino también de 
una especie de efectos de segunda ronda debido 
a la compleja red que constituye los vínculos re-
ales y financieros globales.26  

b) Los factores estilizados también ayudan a explicar 
las recientes tensiones financieras a nivel global 

Los cuatro factores estilizados antes mencio-
nados pueden ayudar a explicar algunos de los 
acontecimientos económicos recientes que han 
ocurrido tanto en países individuales como a ni-
vel global. Primero, tal y como se explicó antes, 
la reducción del sesgo local en principio impli-
ca que los inversionistas nacionales son capaces 
de reducir el riesgo de su cartera sin dar mar-
cha atrás en lo que se refiere a los rendimientos 

 
26 En una contribución más reciente, Bayoumi y Swinston 

(2007) analizan la transmisión de movimientos entre los 
rendimientos reales de bonos y las expectativas de inflación 
en una serie de países. Con base en datos de alta frecuencia 
de bonos indexados por inflación ellos descubrieron que la 
causalidad en los rendimientos reales de bonos va de forma 
inequívoca de Estados Unidos a otros países del panel. El 
efecto derrame en las expectativas de inflación parece ser 
menos importante y la dirección de la causalidad es menos 
clara. 

esperados.27 Por lo tanto, la propagación de cho-
ques que golpean la economía dentro del sistema 
financiero tendrá tal vez menos complicaciones 
que las que tendría en el caso de menor diversi-
ficación por país. Asimismo, la estabilidad del 
sistema financiero mismo es en principio mayor 
cuando ocurren choques financieros o cuando la 
actitud de riesgo entre los inversionistas cambia. 
No obstante, muchos elementos pueden tam-
bién hacer volátiles los beneficios de su reduc-
ción y generar costos en realidad. Primero, se 
deberán contrastar dichos beneficios con el co-
sto de las burbujas especulativas que son in-
herentes al funcionamiento de los mercados de 
capital. Un ejemplo claro es el estallido de la 
burbuja del 2001 en el mercado bursátil esta-
dounidense, que coincidió con una desacelera-
ción del crecimiento en muchos países. Otro es 
la crisis asiática de 1998 que no sólo afectó los 
mercados bursátiles regionales sino también los 
mercados de tipo de cambio, deuda y bonos lo-
cales. El tamaño de sus costos para las economías 
locales hizo que un número de países afectados 
en la región cambiara a políticas económicas y 
financieras tendientes a acumular reservas de di-
visas sustanciales. En lo que se refiere a la actual 
turbulencia financiera, que empezó como una 
crisis localizada de bienes raíces, afecta a los Es-
tados Unidos, la zona del euro y a otros países 
europeos como resultado de las recientes técni-
cas desarrolladas de transferencia de riesgo no 
sólo por medio de la dinámica de sus respectivos 
tipos de cambio sino también por medio de sus 
impactos en los mercados bursátiles y bonos de 
fondos en ambas áreas económicas.  

Segundo, la importancia creciente de las 
transacciones financieras internacionales de los 
últimos 25 años puede significar que el compor-
tamiento de los inversionistas y las reestructura-
ciones de la cartera podrían afectar los mercados 
de activos y cambiarios de forma novedosa. En 
vez de reflejar las bases y sus prospectos, los mer-
cados globales de activos y de moneda extranjera 
pueden en algunas instancias ser menos volátiles 
de lo esperado en períodos extendidos y, después 
de eso, evolucionar en una forma desordenada. 
 

27 La contribución fundamental es Markowitz (1952) que 
muestra como la variación de una cartera con el mismo ren-
dimiento promedio disminuye cuando la correlación de los 
activos que componen la cartera disminuye. Grubel (1968) y 
Solnik (1974) son los primeros artículos que ilustran la for-
ma en que la inversión en activos del exterior representa 
una posible estrategia de diversificación que realmente re-
duce la variación de una cartera.  
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Esto implica que varios regímenes de volatilidad 
en mercados cambiarios y financieros pueden 
prevalecer en forma sucesiva. La gráfica V mues-
tra la desviación estándar de los precios de divi-
sas y de activos en mercados seleccionados.28 En 
ambos casos, los mercados bursátiles estadouni-
denses y de la zona del euro, la evidencia de que 
un cambio de régimen ocurrió a mediados de la 
década de los ochenta es bastante incuestiona-
ble. Lo mismo es cierto en los mercados 
USD/EUR y USD/JPY, aunque la magnitud del 
cambio es menos considerable. Además, la escala 
de las gráficas de los mercados cambiarios oculta 
el hecho de que, en los últimos 15 años, la volati-
lidad del tipo de cambio del USD/JPY es, en 
promedio, hasta 10 veces la volatilidad del tipo 
de cambio USD/EUR. 

De hecho si los tipos de cambio están menos 
impulsados por los déficit o superávit de cuenta 
actuales y más por los flujos de capital y los acon-
tecimientos financieros, la definición de sus ni-
veles de equilibrio se vuelve menos precisa. En 
particular, los regímenes de tipo de cambio y los 
mercados financieros de baja volatilidad, y los 
regímenes de alta volatilidad pueden ser a la vez 
más durables y alternar más rápido. Por otra par-
te, la baja volatilidad del tipo de cambio parece 
estimular más la reducción del sesgo local (BCE 
2006) y por lo tanto la aparente desconexión en-
tre las bases tradicionales y los tipos de cambio, 
prolongar períodos de volatilidad baja. El perío-
do comprendido entre 2004-2007 ofreció un 
ejemplo de dicho régimen entre bastantes divisas 
con baja volatilidad de tipos de cambio vigentes 
a pesar de los fuertes desequilibrios de cuenta 
corriente, incluso en casos de movimientos de 
tipo de cambio importantes y sobre todo sin base 
(EUR/JPY). Al mismo tiempo, se dan cambios a 
regímenes de alta volatilidad siempre que los 
acontecimientos financieros inesperados conduz-
can a inestabilidad financiera. Los períodos en-
tre la caída de la bolsa de valores estadounidense 
y el 2004 y también los acontecimientos desde 
finales del 2007 son ejemplo de lo anterior. 

Tercero, burbujas especulativas y fuertes flu-
jos financieros acompañados de baja volatilidad 
del tipo de cambio pueden desarrollar, ampliar y 
provocar importantes desequilibrios de cuenta 
corriente –o desbalances globales– más persis-
tentes de lo que se espera con normalidad. El 
ejemplo de los Estados Unidos es bien conocido. 

 
28 La desviación estándar en las gráficas es contabilizada 

en una ventana móvil a 30 días. 

La baja volatilidad del tipo de cambio combina-
da con el deseo de gobiernos extranjeros en Asia 
y en la OPEC de invertir sus reservas en dólares 
condujo a una curva de rendimiento en extremo 
baja, sobre todo en su segmento largo. Esto ha 
permitido un fácil financiamiento de una expan-
sión de bienes raíces, lo que a su vez conduce a 
un aumento en el acervo de las familias estadou-
nidense que propició el crecimiento del consu-
mo privado y el apalancamiento de las familias a 
costa de una reducción continua de los ahorros. 

Estos acontecimientos no son diferentes en 
sus características fundamentales de lo que ya 
sucedió en la segunda mitad de los noventa cuan-
do la burbuja de la alta tecnología en los EUA fue 
financiada de forma sustancial por flujos especu-
lativos de inversión que se originaron en Europa, 
en donde las instituciones financieras y los inver-
sionistas privados usaron las oportunidades de 
tasas de interés bajas para hacer préstamos en 
euros e invertir en el sector tecnológico del mer-
cado bursátil estadounidense. En otras palabras, 
el tema de desequilibrios globales aparece como 
el resultado de una situación con las siguientes 
características: la combinación de países con 
ahorros en exceso y un país con pocos ahorros 
pero un centro financiero atractivo que conlleva 
al desarrollo de un movimiento de precios de los 
activos. Este último toma en consideración un 
aumento del acervo de los consumidores, que a 
su vez justifica y perpetúa los ahorros más bajos –
y el creciente apalancamiento– del país de bajos 
ahorros. 

Cuarto, aquellos países que experimentan ba-
ja inflación y baja volatilidad del tipo de cambio 
tienen también más posibilidad de originar flu-
jos de capital que pueden, a la postre, alimentar 
una burbuja del precio de los activos en el país 
de destino. Como ejemplo, la burbuja del mer-
cado bursátil estadounidense que se desarrolló 
en la segunda mitad de los noventa fue financia-
da en parte cerca de su punto más alto por inver-
sionistas basados en Europa, inversionistas que 
fueron guiados por la expectativa de un período 
prolongado de crecimiento de la productividad 
en los EUA. En ese entonces, la depreciación con-
tinua del euro contra el dólar proporcionó más 
incentivos para que el capital circulara de Euro-
pa a los EUA. Por otra parte, las tasas de interés 
en la zona del euro eran bajas y los aconteci-
mientos de inflación moderados y sin dificulta-
des mientras que las tasas de interés estadouni-
denses eran un poco más altas a pesar de los 
acontecimientos de precios controlados. Los  
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períodos de baja volatilidad de la inflación pue-
den además facilitar grandes movimientos de 
capital por medio de los denominados carry tra-
des, que a la postre podían llevar a grandes des-
viaciones de los tipos de cambio de equilibrio. 
Un ejemplo reciente y muy discutido es el carry 
trade organizado por inversionistas financieros 
globales al pedir prestado en yenes japoneses e 
invertir las medidas en muchos otros países que 
estaban, ya sea con una estrategia exitosa de me-
tas de inflación, o con un régimen de convertibi-
lidad o un vínculo a una moneda importante. 
Una vez más, el ambiente de baja inflación y ta-
sas de interés en Japón –y la expectativa de su 
durabilidad– fomentaron importantes salidas de 
capital de Japón hacia mercados con alto rendi-
miento hasta la explosión de la crisis financiera 
en junio del 2007 y el consiguiente aumento de 
la volatilidad de los precios de los activos. La 
aparente rentabilidad duradera de cada una de 
las actividades de carry trade combinada con una 
depreciación sustentada del Yen en períodos ex-
tendidos, fue una fuente de interrogación que 
solo paró cuando surgió la crisis financiera y re-
virtió la depreciación del yen. 

Estos eventos sugieren que el éxito inicial de 
la política monetaria o de los regímenes de tipo 
de cambio como metas de inflación y fijación de 
monedas pudo haber contribuido al desarrollo 
de importantes flujos de capital de un país a 
otro. Por ejemplo, la propagación de estrategias 
de metas de inflación entre bancos centrales, 
tanto en economías desarrolladas como en desa-
rrollo, pudo haber aumentado la reciente inten-
sidad de los carry trades. De hecho si la meta de 
inflación de un banco central en un país con ba-
jas tasas de interés no se apoya en la creación de 
crédito en exceso, la liquidez correspondiente, si 
no que se utiliza para financiar activos locales, 
puede financiar carry trades hacia otros países 
con inflación más alta con rendimientos espera-
dos más altos. Esto puede reflejar mercados fi-
nancieros subdesarrollados o la falta de equili-
brar oportunidades de inversión en el país 
fuente. Si el país receptor es un batallador de in-
flación creíble, su tipo de cambio bilateral ten-
derá a subir debido a que las entradas de capital 
aumentarán los precios de sus activos. Como re-
sultado, los efectos del acervo aumentarán el 
crecimiento del consumo mientras que la infla-
ción permanecerá atenuada, al menos por al-
gún tiempo. En tales casos, los inversionistas 
del país de origen verían su expectativa de mayo-
res rendimientos validada y podrían motivarse a 

continuar con su vertido de capital en activos de 
alto rendimiento. Esta es la historia que uno po-
dría contar sobre los acontecimientos observados 
del 2005 hasta mediados del 2007 entre el yen y 
el dólar australiano y neozelandés –sí como de 
muchas monedas de Europa Oriental–29 pero es-
to también caracteriza la dinámica del tipo de 
cambio EUR/USD entre 1999 y el 2001.  

Para concluir, episodios de crisis financieras 
pasadas y más recientes muestran un elemento 
común: el estallido de la burbuja de precios de 
los activos desglosa las expectativas optimistas y 
auto gratificantes de los inversionistas y los flujos 
de capital se desenredan. Es en este momento en 
que muchos factores, que incluyen la naturaleza 
de los inversionistas verdaderos –es decir: hoga-
res, instituciones financieras, fondos de pensión 
y fondos fiduciarios– o las posiciones tomadas 
por operadores en mercados derivados para cu-
brir y transferir riesgos afectan la manera en que 
la reversión de ingresos de capital impacta los 
acontecimientos económicos y la transmisión de 
la política monetaria tanto en el país receptor de 
los flujos de capital como en el de origen. Como 
es aparente en la reciente agitación financiera, la 
incertidumbre sobre la identidad de los agentes 
económicos que participan en la distribución del 
riesgo puede también crear un riesgo de liquidez 
en muchos mercados. Así pues, es cada vez más 
probable que las burbujas de precios de los acti-
vos tengan un impacto internacional y hagan que 
cada vez sea más difícil evaluar en tiempo real la 
ubicación de tal impacto. En dichas circunstan-
cias el tiempo necesario para identificar tales 
riesgos puede ser parte de la dinámica de la crisis 
en sí. 

Sin embargo, la explosión de una burbuja 
puede no ser el fin de la historia, debido a que la 
forma en que las autoridades fiscales y moneta-
rias manejan dicha explosión puede dar lugar a 
otras burbujas. En el caso estadounidense, la de-
cisión de mantener las tasas de interés bajas por 
un largo período después del 2001 puede haber 
motivado la posterior burbuja de bienes raíces. 
En el caso japonés, se puede argumentar que 
una vez que se repararon los balances generales 
de los bancos, la falta de suficientes medidas pa-
ra acortar el creciente tamaño de la deuda públi-
ca convenció a los agentes japoneses privados de 
buscar rendimientos más altos en el extranjero. 

 
29 Para una revisión exhaustiva de episodios recientes y 

pasados de carry trade donde se involucra el yen, ver Winters 
(2008). 
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En efecto, sus ahorros sustanciales pueden haber 
estado acompañados por una renuencia a inver-
tir en un país en donde la perspectiva de aumen-
to de las tasas impositivas es una consecuencia 
natural del nivel de la deuda pública. Esto con-
lleva también a retrasos en el aumento de las ta-
sas de interés por parte de un banco central que 
se concentra en pronósticos de inflación bajos, lo 
cual estimula y facilita así el desarrollo de carry 
trades. 

3) La globalización y su reflexión  
mediante agregados monetarios 

En general, es necesario entender no sólo la 
transmisión más rápida de choques entre clases 
de activos y países, sino también la dinámica de 
acontecimientos de los precios de los activos, de 
los flujos asociados de capital y movimientos de 
expansión y contracción para poder explicar el 
impacto financiero y monetario de la globaliza-
ción, con los desequilibrios globales incluidos. 
Esto implica que más allá de los acontecimientos 
reales de la economía descritos en las secciones 
II y III, ahora es necesario que se tomen en cuen-
ta las evaluaciones de política monetaria impli-
cadas por la interacción de los cuatro factores es-
tilizados mencionados con anterioridad. Esto se 
facilitó en cierta forma al recurrir al concepto de 
liquidez global. No obstante, otro enfoque útil es 
desarrollar el análisis de agregados monetarios y 
flujos financieros para completar el análisis eco-
nómico usual. Dicha consideración ayuda ade-
más a tomar en cuenta los fenómenos específicos 
que están bajo los sucesivos acontecimientos de 
actitudes de toma de riesgos y aversión al riesgo 
entre los agentes económicos.  

a) La liquidez global puede ayudar a reflejar  
el impacto de los choques originados en el exterior 

La globalización de mercados financieros au-
menta la importancia de acontecimientos del ex-
terior en el mecanismo de transmisión de la polí-
tica monetaria nacional. En los tres años 
anteriores a agosto del 2007, la composición de 
los flujos de capital transfronterizos cambió de 
forma considerable de inversiones directas del 
exterior y capital a más activos líquidos, y así 
crear un monto considerable de liquidez global 
que se puede movilizar de forma bastante libre 
entre los mercados financieros.30 Por lo tanto, 

 
30 De manera coincidente, en el mismo período la corre-

uno de los temas más debatidos por ahora a nivel 
de los bancos centrales mundiales es la implica-
ción de liquidez global para la conducción de la 
política monetaria.  

La investigación llevada a cabo en el BCE31 pa-
rece sugerir que el exceso de liquidez global 
afecta las condiciones económicas en la zona del 
euro de una forma que concuerda con las pre-
dicciones teóricas, es decir una expansión (con-
tracción) del exceso de liquidez global aumenta 
(reduce) las presiones inflacionarias en la zona 
del euro. Además de esto, esta investigación 
muestra asimismo que las condiciones naciona-
les de liquidez son importantes indicadores para 
presiones inflacionarias en las otras economías 
del G7. Por lo tanto, al combinar estos resulta-
dos, se podría argumentar que la investigación 
respalda el argumento de que la inflación nacio-
nal de la zona del euro se ve afectada por la in-
flación global. 

Esto es un resultado que otros autores obtie-
nen32 en diferentes contextos y de esa manera 
parece ser más consistente para modelado y dife-
rencias metodológicas. Sin embargo, la inflación 
nacional siempre permanece en el último análi-
sis como un fenómeno controlable por la política 
monetaria nacional tal y como se explica en la si-
guiente sección. Por lo tanto, a pesar de que es 
útil evaluar los riesgos inflacionarios globales, 
queda poco claro cuándo y cómo se puede utili-
zar tal información en el contexto de evaluacio-
nes monetarias nacionales. 

Otro canal global de transmisión de condicio-
nes de liquidez a inflación implica rebasar los 
precios de los productos luego de una expansión 
del suministro de dinero. Browne y Cronin 
(2007) usan un modelo VAR cointegrado con da-
tos estadounidenses para mostrar que, a pesar de 
que, tanto los precios al consumidor como de los 
productos son proporcionales al suministro de 
dinero a largo plazo, al principio los precios de 
los productos exceden sus valores de equilibrio 
en respuesta a un choque del suministro de di-
nero y la desviación de precios de los productos 
de sus valores de equilibrio tiene poder explica-
tivo para posteriores cambios de inflación en el 
precio del consumidor. No obstante, este enfoque 
⎯⎯⎯ 
lación diaria entre cambios en las tasas de los swap a diez 
años en los Estados Unidos y Alemania aumentó a 0.65 de 
menos de 0.2 en el período 1990-2003, ver Bernanke (2007). 
La misma imagen emerge de las correlaciones entre pares 
de tasas de interés con otros países del G7.  

31 Rüffer y Stracca (2006),  
32 Ciccarelli y Mojon (2005). 
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no toma en cuenta el suministro de dinero de 
otros países aparte de los EUA o asume que tales 
suministros estarán muy relacionados con los da-
tos estadounidenses, lo cual puede ser cierto pa-
ra algunos períodos pero no para otros. 

Además, el concepto de liquidez global, a pe-
sar de ser útil a nivel global, no refleja las tensio-
nes generadas por flujos transfronterizos que el 
concepto interioriza. Si puede ser útil para en-
tender tendencias globales, pero quizás el com-
plementar la noción de períodos globales de po-
ca actividad, referentes a precios de productos 
por ejemplo, no ayuda a identificar los papeles 
individuales de las políticas monetarias naciona-
les o regionales. No obstante, esta creciente im-
portancia de flujos de capital crea dificultades 
prácticas para los banqueros centrales, ya sea 
porque estos sólo tienen metas de inflación o 
porque estén interesados en análisis monetarios 
o flujos financieros. En el primer caso, tal y como 
se expuso antes, la inclusión de precios de los ac-
tivos, sectores financieros y flujos de capital, en 
modelos de la economía sería muy deseable pero 
aún no es tan fácil de lograr. En el caso de los 
banqueros centrales que están también interesa-
dos en análisis monetario o de flujos financieros, 
los flujos de capital internacional tienden a esta-
blecer el vínculo entre dinero y precios inesta-
bles de corto a mediano plazo, con lo cual la in-
terpretación directa de agregados monetarios se 
hace más difícil aunque más prometedora. 

b) El papel del análisis monetario para identificar  
el impacto de los flujos de capital en la estabilidad 
de precios y precios de los activos  

Los agregados monetarios y sus contrapartes a 
nivel nacional o regional, según reflejen flujos de 
capital internacional, se pueden utilizar también 
para generar información esencial acerca de su 
impacto y acerca de los riesgos que crean para la 
evolución de precios de los activos. El análisis de 
agregados monetarios y sus contrapartes, como 
por ejemplo los préstamos al sector privado y ac-
tivos externos netos, permite al banco central no 
sólo evaluar riesgos inflacionarios de mediano a 
largo plazo al corregir agregados monetarios de 
cambios estimados de la cartera, sino también 
para formar escenarios sobre el posible uso de la 
correspondiente liquidez. La identificación de 
tendencias subyacentes combinada con la esti-
mación del posible impacto de los diversos esce-
narios referentes a flujos de capital en la econo-
mía nacional permite medir de mejor manera la 

evolución de los precios y de los riesgos asocia-
dos. De ese modo, son útiles para que las autori-
dades monetarias apoyen un enfoque de gestión 
de riesgo para la estabilidad de los precios.  

En este contexto, se ha propuesto un enfoque 
directo para tomar en cuenta, de manera simul-
tánea, movimientos del precio de los activos y 
presiones inflacionarias. Tal y como demuestran 
De Santis et al. (2008), los precios de los activos 
en los Estados Unidos y la zona del euro interac-
túan con dinero en la zona del euro e influyen en 
la relación entre inflación y agregados moneta-
rios.33 En particular, la interacción de la q de To-
bin en las dos áreas refleja bien el estado de los 
flujos financieros observados en el balance de 
pagos de la zona del euro. Tal inclusión de pre-
cios de los activos dentro de las funciones de 
demanda monetaria explica y se encarga de la 
inestabilidad de las ecuaciones tradicionales de 
demanda monetaria aparente después del 2001 
en la zona del euro. Muestra además la correc-
ción de agregados monetarios por parte del per-
sonal de BCE para medir la tendencia subyacente 
de demanda monetaria y justifica los llamados 
cambios de cartera. Demuestra que el dinero y 
los precios de los activos en la zona del euro y los 
EUA interactúan. Por lo tanto, los agregados 
monetarios tienen el potencial de ayudar a indi-
car los riesgos creados por los acontecimientos 
del precio de los activos inducidos por flujos de 
capital.  

Por ejemplo, el banco central tenderá a inter-
pretar el crecimiento moderado, tanto de dinero 
como de crédito, como una señal de que es pro-
bable que el crecimiento monetario sea condu-
cido por la demanda monetaria nacional, y plan-
tear de ese modo menos riesgos para la 
estabilidad de los precios. Además, si el creci-
miento monetario es bajo pero la dinámica del 
crédito es más fuerte, es posible que los activos 
externos netos de Instituciones Financieras y no 
Monetarias (IFM) crezcan y que la economía na-
cional financie inversión en el exterior. En estas 
circunstancias, el banco central puede tener que 
formar opinión sobre los posibles acontecimien-
tos de las economías en donde se dirigen los flu-
jos de capital nacional. En caso de que visualice 
la dinámica de inversión del exterior como guiada 
 

33 La elección del régimen de política en un país, de esa 
manera, a pesar de que en apariencia es justificable como 
orientado a la estabilidad, solo transfiere de hecho posi-
bles desequilibrios al extranjero a través del canal financie-
ro y amenaza la estabilidad del sistema financiero del país 
receptor. 
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por una burbuja del precio de los activos, puede 
advertir a los inversionistas y comunicar sus in-
quietudes. Al mismo tiempo, aquellas salidas de 
capital pueden señalar un desequilibrio funda-
mental que puede descansar, por ejemplo, en la 
política fiscal nacional que se espera limite la 
evolución de la inflación o el nivel de producti-
vidad nacional y, por consiguiente, en el valor 
externo de la moneda nacional.  

En otras circunstancias, se trata de dinero que 
crece rápido mientras que las dinámicas de cré-
dito están dominadas. En este caso, el crecimien-
to monetario es guiado por la repatriación de in-
versiones del exterior, cuyos ingresos son 
depositados en instituciones financieras locales y 
cuyo resultado es un aumento del dinero nacio-
nal. En general estos flujos de repatriación no 
representan riesgos importantes para la estabili-
dad de precios puesto que representan reasigna-
ción de la cartera del acervo y es poco probable 
que se traduzcan en exceso de demanda. Sin 
embargo, el banco central deberá seguir los 
acontecimientos del crédito, dado que el aumen-
to de liquidez nacional puede hacer que las insti-
tuciones financieras relajen las condiciones de 
crédito y en algún momento desencadenen un 
exceso de préstamos insostenible. 

No obstante, la combinación más complicada 
puede ser aquella en la cual tanto el dinero como 
el crédito crecen de forma rápida. En tal caso, los 
flujos de capital no importan tanto. El banco cen-
tral debe de poder evaluar si estos acontecimien-
tos se deben a factores fundamentales como un 
aumento más o menos sustentable del creci-
miento de la productividad o, por ejemplo, un 
choque positivo en los precios de bienes raíces. 
En el primer caso, un mayor crecimiento del 
crédito puede ser compatible con un mayor de-
seo de las familias por emparejar su ingreso con 
el tiempo. Hoy en día, al pedir más dinero pres-
tado, las familias aumentan el perfil total de su 
trayectoria de consumo y están en capacidad de 
hacerlo así puesto que su ingreso real esperado 
es más alto debido al aumento del crecimiento 
de productividad. En el segundo caso, el creci-
miento del crédito puede estar guiado por el 
aumento del acervo de los hogares, que es luego 
exacerbado por las características de un sistema 
financiero nacional que permite a las familias 
aumentar su apalancamiento de manera signifi-
cativa. En tales circunstancias, es necesario que 
los bancos centrales profundicen en posibles es-
cenarios y tomen en cuenta el mecanismo com-
pleto de transmisión, con el propósito de evaluar 

como corresponde la naturaleza del choque que 
es la base de la dinámica del crédito y del dinero 
y además los riesgos eventuales para la estabili-
dad de precios que tales choques pudieran crear. 

Sin embargo, lo que se hace con poca fre-
cuencia debido al uso del análisis monetario a 
nivel nacional más que a nivel internacional es 
utilizarlo para entender mejor y para tal vez 
identificar el impacto de las políticas nacionales 
al iniciar flujos de capital transfronterizos que 
conducen a movimientos del precio de los acti-
vos en el exterior y que afectan la liquidez global. 
En efecto, el estallido de una burbuja del precio 
de los activos en un país como Japón puede te-
ner consecuencias globales si la lucha de sus au-
toridades monetarias contra posteriores tenden-
cias deflacionarias en lo sucesivo lleva a una 
facilitación duradera de los carry trades hacia 
otras zonas. En particular, el deterioro de su po-
sición fiscal, si es duradero, puede verse como si 
suministrara una garantía de que las tasas de in-
terés permanecerán bajas por un período pro-
longado y motivar salidas de un exceso de liqui-
dez creadas para luchar contra la deflación. Esto 
motiva entradas en economías que ofrecen tasas 
de interés más altas, por ejemplo si su vínculo a 
otra moneda más importante garantiza tasas altas 
con limitado riesgo del cambio en un período de 
baja volatilidad global. De manera similar, el es-
tallido de la burbuja de la alta tecnología en los 
EUA llevó a importantes entradas de capital en 
la zona del euro y al acaparamiento de dinero, 
con lo que se explican las sustanciales tasas de 
crecimiento de los agregados monetarios sin las 
correspondientes presiones de precio. 

c) El surgimiento de nuevos productos financieros de 
mercado y de jugadores y el canal de comportamien-
to o de toma de riesgo de la política monetaria 

El surgimiento de nuevas categorías de inver-
sionistas e intermediarios financieros, cuyo 
comportamiento e incentivos34 pueden ser bas-
tante diferentes de los de las categorías tradicio-
nales de los jugadores del mercado –como los 
bancos–, modificó la manera en que se propagan 
los choques en los mercados financieros y en la 
que los impulsos de la política monetaria son 
transmitidos al resto de la economía. Con la 
generalización del uso de derivados de crédito, 
en razón de su estatus fuera del balance general 
es también cierto que, a veces, la propagación 
 

34 Rajan (2006).  
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internacional de sus efectos se hace difícil de 
seguir. 

Ante todo, la proliferación de intermediarios 
financieros cuyo principal valor agregado está en 
titulizar y hacer activos líquidos –es decir, nego-
ciables en el mercado– hasta hace pocos años 
hubieran sido muy ilíquidos y permanecido en el 
balance general de los creadores, lo cual aumen-
tó la capacidad del sistema financiero de multi-
plicar liquidez. Sin duda, esto en ningún caso es 
un hecho problemático per se, sino más bien un 
resultado deseable que la estabilidad macroeco-
nómica –que tiene que atribuirse sobre todo a la 
calidad aumentada de la política monetaria y fis-
cal en muchos países en los últimos 25 años– se 
supone debe proporcionar. En un ambiente ma-
croeconómico estable, que es mucho menos 
riesgoso y más amigable con el comercio que lo 
que acostumbraba ser en un pasado no tan dis-
tante, las ganancias esperadas más altas –y meno-
res riesgos alrededor de esas expectativas de ga-
nancia– deben de inducir a mayores tomas de 
riesgo y baja volatilidad a corto plazo para esti-
mular la creación de liquidez de mercado por 
parte de las instituciones financieras. La gráfica 
VI se basa en los datos del balance general tanto 
del sector financiero estadounidense como del 
no financiero para demostrar como ambos secto-
res de la economía estadounidense manejan sus 
propios balances generales35 en forma activa. Los 
agentes y corredores de valores –que incluyen a 
los, una vez bien conocidos bancos de inversión 
estadounidenses–, tienden, en particular, a crear 
liquidez durante periodos de apogeo del precio 
de los activos y a reducir liquidez durante perío-
dos de disminución de los precios de los activos. 
Dicho comportamiento tiende a impartir diná-
micas burbujeantes en los precios de los activos, 
con lo cual su propio colapso se alimenta de ese 
modo. Los efectos beneficiosos de hacer líquidos 
activos específicos, como préstamos hipoteca-
rios, se vuelven escleróticos una vez que la diná-
mica insostenible en el precio de los activos sub-
yacentes –que en este caso se trata de los precios 
de las viviendas– se revierte, las instituciones fi-
nancieras se involucran en un desapalancamien-
to masivo y provocan una reducción de la liquidez 
 

35 Es decir que el apalancamiento es procíclico. Cuando 
aumentan los precios de los activos, el capital social de la 
firma aumenta, y por ende su apalancamiento se reduce, lo 
que se define como el coeficiente de activos sobre capital. Si 
las empresas tienden a centrarse en un coeficiente de apa-
lancamiento constante, o incluso creciente, deben de asu-
mir nuevas deudas y adquirir nuevos activos.  

del mercado que golpea el sistema financiero 
global en sus entrañas.  

Además de esto, los cambios de comporta-
miento que han ocurrido –como siempre pasó 
en episodios pasados de burbujas del precio de 
los activos– están asociados con nuevos produc-
tos e incentivos aumentados de jugadores de 
mercados financieros para continuar con estra-
tegias riesgosas de inversión. El cambio de ries-
go, la búsqueda de iliquidez, la búsqueda de 
riesgo posterior y, por supuesto, el agruparse,36 
pueden afectar la forma en que los bancos cen-
trales influyen en la economía a través de los ca-
nales de transmisión convencionales. En otras 
palabras, los canales clásicos –tasas de interés, 
balance general, otorgamiento de préstamos y 
canales de liquidez– pueden verse afectados de 
forma tal que influyan en la efectividad de la po-
lítica monetaria hasta un punto que antes se des-
conocía. Esto es lo que algunos autores prefieren 
introducir como un canal suplementario al que 
le llaman un canal de comportamiento o de to-
ma de riesgo para la transmisión de la política 
monetaria. 

En una era en la que los bancos dominaron los 
sistemas financieros, los incentivos de funciona-
rios bancarios eran claros. Su salario rara vez de-
pendía de rendimientos de inversión bancaria a 
corto plazo y, de esa manera, tenían poco interés 
en buscar rendimientos extra que, al ser más 
riesgosos, pudieran arriesgar el balance general 
de los bancos. Por su lado, los accionistas estaban 
contentos de disfrutar la renta fija que surgía de 
la limitada competencia por fondos en el merca-
do y el sistema era capaz de proveer flujos de in-
termediación financiera estables pero conserva-
dores, lo que fue ineficaz. En la era moderna, el 
ambiente liberalizado y competitivo, los gerentes 
de inversión en bancos de inversión o en otros 
intermediarios financieros han trabajado, al me-
nos hasta ahora, con una estructura de incenti-
vos proporcionada al nuevo contexto. Como se 
creyó que la sanción por rendimiento de mala 
inversión en el nuevo entorno iba a ser menos 
drástica que una estampida bancaria, los geren-
tes de inversión pueden haber percibido que hay 
más ventajas que desventajas al agregar el riesgo 
con el objeto de generar rendimientos extra que 
afectan sus propios salarios de inmediato. En un 
ambiente como este, lo que en realidad impor-
taba a muchos gerentes de inversión era rendir 
mejor que sus homólogos o, al menos no peor. Y  
 

36 Rajan (2006a).  
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esto genera dos consecuencias37 perversas. Pri-
mero, los gerentes de inversión tratan de aumen-
tar las utilidades con inversiones en activos que 
tienen características de riesgo y ocultas de los 
inversionistas sin mayor esfuerzo, se trata de in-
versiones que no rinden muy bien en caso de 
eventos extremos pero que ofrecen generosas 
utilidades el resto del tiempo. La literatura fi-
nanciera les llama riesgos de cola. La segunda 
consecuencia perversa es el incentivo para que 
los gerentes de inversión se agrupen con geren-
tes de la competencia, porque este comporta-
miento les brinda la seguridad de que no actúan 
en niveles inferiores a los de sus homólogos. Es 
fácil apreciar como ambos comportamientos 
tienden a reforzarse entre sí en períodos de au-
mentos de los precios de los activos que brindan 
el ímpetu para una espiral ascendente que se 
alimenta a sí misma y es propensa a desarrollarse 
en una burbuja de crédito. 

La combinación de la innovación financiera y 
los cambios de comportamiento de los partici-
pantes del mercado aumenta la vulnerabilidad 
del sistema financiero internacional a giros re-
pentinos en cuanto a percepción y tolerancia del 
riesgo de mercado. La dinámica explosiva impar-
tida por la capacidad de las instituciones finan-
cieras de empaquetar y vender riesgos para cre-
cimiento del crédito se convierte en una fuerza 
implosiva que es igual de poderosa cuando se 
materializan eventos riesgosos y golpean los ba-
lances generales de las instituciones financieras. 
Además de esto, si las pérdidas se ejecutan en 
posiciones fuera de balance, por definición, no 
hay mercado que pueda ofrecer precios reales 
debido a la ausencia de puestos de creadores de 
mercado y cámaras de compensación. En tal con-
texto, es fácil que las crisis de liquidez aparezcan 
de forma repentina dado que la mayoría de par-
ticipantes tiene dificultades para evaluar tanto la 
solidez de su propio balance general como la de 
sus contrapartes.  

Un claro ejemplo de tal dinámica perversa es 
la continua agitación financiera que originó el 
mercado de las hipotecas basura. En el período 
del 2002 al 2005 la combinación del aumento de 
los precios de las viviendas y muy bajas tasas de 
interés contribuyó a aumentar tanto la demanda 
de los hogares en cuanto a crédito hipotecario y 
el riesgo de las instituciones financieras en busca 
de rendimientos más altos. Gracias a la innova-
ción financiera, los principales prestamistas con 
 

37 Rajan (2006). 

hipoteca aseguraron sus préstamos al separar, en 
la práctica, sus negocios de otorgamiento de 
préstamos, de los riesgos implicados con tener 
préstamos hipotecarios en sus propios balances 
generales. Por medio de los subproductos con 
respaldo hipotecario, los prestamistas pueden 
bloquear su rendimiento sobre la hipoteca mien-
tras que los compradores de riesgos de hipoteca, 
sobre todo los fondos de libre inversión e insti-
tuciones no financieras, obtendrían el rendi-
miento extra que buscaban. En ausencia de ju-
gadores de mercado con una mayor tolerancia al 
riesgo, esta dinámica no se desarrolló. En tiem-
pos normales, estas son dinámicas beneficiosas 
porque ayudan a asignar capital de forma más 
eficiente a aquellos agentes que pueden soportar 
perfiles de rendimiento-riesgo particulares de 
sus inversiones y cuyo resultado es una mayor 
prestación de fondos para quienes puedan nece-
sitarlos.  

Sin embargo, una disminución significativa de 
los precios de las casas y el ajuste de la política 
monetaria que inició en el 2006, los incumpli-
mientos de préstamos hipotecarios y ejecuciones 
hipotecarias en los EUA aumentaron, hasta que 
el mercado de valores respaldados con hipoteca 
llegó a una paralización repentina en agosto del 
2007. El riesgo de crédito y de liquidez aumentó 
de forma brusca a nivel mundial y la agitación se 
propagó muy rápido del mercado estadouniden-
se a los mercados financieros globales y de los 
mercados hipotecarios a otras clases de activos 
en los que e incluían más mercados monetarios. 
En estas circunstancias, las instituciones finan-
cieras del mundo ya no pudieron vender el ries-
go en el mercado y se vieron forzadas a retener 
en su balance general una importante cantidad 
de préstamos hipotecarios sin rendimiento. Por 
lo tanto, dichas instituciones financieras tuvie-
ron que cortar sus exposiciones a otras inversio-
nes con el objeto de reparar sus balances genera-
les y los flujos globales de crédito se agotaron en 
forma abrupta. 

Estos acontecimientos demuestran que, en al-
gunas circunstancias, la presencia de inversionis-
tas de alto riesgo con horizontes de inversión a 
un relativo corto plazo puede implantar dinámi-
cas perversas y promover burbujas de precios de 
los activos que tal vez lleven a un aumento del 
apalancamiento de la economía muy por encima 
de un nivel sostenible. Más allá de considera-
ciones lógicas relacionadas con las reformas del 
marco regulatorio que deberían apuntar a evi-
tar ex ante toda dinámica de creación de crédito 
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insostenible, los cambios en la microestructura 
de mercados financieros y su capacidad para 
crear y suplir productos más innovadores y com-
plicados tienen por consiguiente pocas implica-
ciones importantes para la política monetaria. 

Primero, los bancos centrales tienen que ase-
gurarse de evitar el riesgo de convertirse de for-
ma paradójica en víctimas de su propio éxito al 
lograr la estabilidad macroeconómica y ganar al-
ta credibilidad. Períodos de baja volatilidad ma-
croeconómica pueden bien ser aquellos perío-
dos en que la dinámica del mercado cobra vida 
por su cuenta y se aparta de cualquier considera-
ción racional de posible riesgo. Esto implica que 
los bancos centrales tienen un deber de basar su 
análisis, recomendación y decisiones políticas en 
un firme enfoque de tendencias fundamentales 
de la economía.  

En concreto, los bancos centrales deberán ser 
muy cautos al comunicarse con los mercados y el 
público en general para evitar la promoción de 
expectativas insostenibles entre participantes del 
mercado. En algunas circunstancias, las expecta-
tivas infundadas de un cierto curso de política 
futura puede tener un efecto amplificador en los 
precios de los activos y, de ese modo contribuir, 
a la acumulación de aquellos desequilibrios finan-
cieros que se desenvolverían rápido y de forma 
costosa una vez que las expectativas cambian.  

Tercero, los bancos centrales deberán dedicar 
el máximo esfuerzo a entender el alcance al cual 
el canal de transmisión de la política monetaria 
en un ambiente macroeconómico estable pudie-
ra verse afectado, tanto por un alto grado de in-
tegración de mercados financieros globales como 
por una microestructura de mercado siempre en 
desarrollo. Por ejemplo, la globalización y los 
comportamientos perversos estimulados por la 
innovación financiera pueden haberse combi-
nado en los dos últimos años para hacer que el 
extremo largo de la curva de rendimiento fuera 
menos sensible al ajuste de la política monetaria 
–sobre todo en los Estados Unidos pero también 
en la zona del euro– de lo que se esperaba que 
fuera con base en la experiencia histórica. Es 
muy probable, de hecho, que ahorros globales 
circularan hacia los Estados Unidos atraídos por 
el insostenible perfil de bajo rendimiento-riesgo 
ofrecido por nuevos productos financieros y del 
espejismo de que la prima de riesgo de crédito 
hubiera casi desaparecido. 

Cuarto, los bancos centrales necesitan de polí-
ticas de liquidez bien adaptadas a la aparición y 
desarrollo de profundos sobresaltos financieros 

en el tiempo. Ex ante, un marco de gestión de li-
quidez que permite un amplio rango de garantí-
as de alta calidad y un gran número de posibles 
contrapartes es útil para mantener el acceso al 
mercado de instituciones no líquidas pero sol-
ventes. Por otra parte, también se necesita la 
cooperación internacional con el objeto de 
permitir la dispersión de liquidez en monedas 
extranjeras en los bancos nacionales.  

Sin embargo, puede ser que esto no sea sufi-
ciente. Los más recientes acontecimientos de-
muestran que a veces las decisiones drásticas –
como la aceptación de garantías de tasas más ba-
jas y garantías estatales de operaciones interban-
carias– pudieran ser necesarias para reavivar los 
mercados. Dichas decisiones que de hecho ex-
panden el papel de la política monetaria y ame-
nazan con reducir la eficiencia de los mercados 
financieros, también aumentan los riesgos y los 
posibles costos fiscales transmitidos por las auto-
ridades. Esto da por sentado en que momento es 
o no deseable incluir en el marco operativo de 
los bancos centrales la posibilidad de continuar 
con estrategias extraordinarias de liquidez más 
allá de aquellas que apuntan a mercados mone-
tarios a corto plazo con el objeto de evitar recu-
rrir a tales iniciativas extremas. Por ejemplo, es 
posible imaginar un papel catalizador para ban-
cos centrales –en los que se incluyen medios de 
persuasión– para reorganizar la infraestructura 
de mercado o mantener la actividad comercial 
en algunos activos de alta calidad, que los bancos 
usan como garantía en sus operaciones de re-
compra cuando el sistema financiero rechaza la 
negociación con activos de baja calidad. Además, 
en algunas circunstancias puede ser posible –e 
incluso rentable– que los bancos centrales ven-
dan bonos del tesoro contra activos de alta cali-
dad con el objeto de promover la apreciación de 
estos últimos. Tal operación puede ser rentable 
para bancos centrales y al mismo tiempo dismi-
nuir el número de bancos que tienen que colo-
car pérdidas en sus libros de negociación. Una 
tan excepcional disposición se debería designar 
de forma que aclare las instancias en las cuales se 
puede aplicar la estrategia de salida esperada, a 
fin de minimizar el riesgo moral y la interven-
ción ineficiente en los mercados monetarios. Es 
probable que sea justo admitir que la falta de ta-
les provisiones de contingencia en el marco de 
gestión de liquidez de los bancos centrales ha 
privado a las autoridades monetarias de posibles 
armas para promover el desligamiento de la con-
fusión financiera que luego se transformó en una 
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crisis financiera. En muchas circunstancias, ban-
cos con suficiente capital desde el punto de vista 
de sus coeficientes de nivel 1 se volvieron prime-
ro no líquidos e insolventes después, debido a la 
caída en el valor de activos de alta calidad pero 
ya no más negociados. De esta modo se podría 
argumentar que algún apoyo de precios finan-
cieros por parte de los bancos centrales pudo 
haber evitado el bloqueo casi completo de tran-
sacciones y pudo incluso haber evitado el recurso 
a inyecciones de capital.  

Por último, puede ser importante aumentar el 
intercambio de información entre banqueros 
centrales y supervisores así como la capacidad de 
los estadísticos para seguir el desarrollo de pues-
tos de cuenta de orden de intermediarios finan-
cieros. Asimismo, podría ser útil crear incentivos 
para que las instituciones financieras creen y ne-
gocien títulos estandarizados y negociables en la 
bolsa con el objeto de aumentar la transparencia 
y reducir el riesgo sistémico.38 Los valores estan-
darizados se negocian con normalidad por me-
dio de cámaras de compensación para garantizar 
que cada parte en un contrato financiero cumpla 
con su propia obligación. Además de esto las 
cámaras de compensación siempre ajustan las 
ganancias y las pérdidas al mercado e imponen a 
las partes requerimientos de margen de contrato 
que dependen de los cambios de valoración. Por 
lo tanto, los requerimientos de margen desem-
peñan el papel de requerimientos de capital para 
bancos y los ajustes al mercado permiten dar se-
guimiento al estado de cada capital de mercado 
financiero de forma transparente. Al final, es 
más fácil cuantificar en tiempo real el riesgo de 
liquidez y contraparte y la posibilidad de que, las 
burbujas de crédito se desarrollen–que de forma 
eventual involucran la creación de oscuros valo-
res financieros que no son detectables con facili-
dad en el balance general de las instituciones fi-
nancieras–, es mucho menor. 

V. Las implicaciones de la globalización  
para la política monetaria  

Los recientes acontecimientos de la inflación tan-
to en las economías industrializadas como en las 
emergentes y la propagación de las tensiones fi-
nancieras en los EUA sugieren que la globaliza-
ción puede estar en una nueva fase. Después de 
un período en el que la apertura de productos 
 

38 Cecchetti (2007).  

internacionales y mercados de servicio a los mer-
cados emergentes hizo que el precio relativo de 
bienes manufacturados –y de algunos servicios– 
disminuyera en todo el mundo, el continuo cre-
cimiento de dichos mercados ahora contribuye a 
la actual presión ascendente del precio de los 
alimentos y de materias primas que se emplean 
en los sectores manufactureros. De hecho, el 
efecto neto en países industrializados es la, a 
menudo significativa, aceleración continua de la 
inflación nacional. Al mismo tiempo, el aumen-
to de presiones financieras evidenciado por la 
profundización continua del tumulto financiero 
deja claro que la globalización acarrea consigo el 
riesgo de una rápida transmisión de presiones 
financieras. 

La globalización, que en un principio parecía 
caracterizada por su impacto descendente en los 
precios e inflación, hoy día se reconoce como un 
factor completo con influencias múltiples. A pe-
sar de que su potencial para generar presiones 
ascendentes sobre la inflación está reconocido 
en su totalidad, sus otros efectos, con la rápida 
transmisión de choques financieros incluida, son 
también aparentes. Esto generó interrogantes de 
muchos tipos: ¿se ha deteriorado la capacidad de 
los bancos centrales nacionales para controlar la 
inflación? Por otra parte ¿es posible controlar o 
prevenir la propagación de los sustos financie-
ros? En concreto ¿cuáles técnicas deben adoptar 
o desarrollar los banqueros centrales para facili-
tar tal control? Más allá de consideraciones ma-
croeconómicas, ¿cómo manejar la liquidez del 
mercado monetario en el contexto de una agita-
ción financiera internacional? De forma más ge-
neral, ¿qué papel se le puede dar a la coopera-
ción internacional en dichos campos? Esta 
sección considera primero el impacto de la glo-
balización en el caso de políticas monetarias rea-
lizadas a nivel nacional y la evolución de técnicas 
usadas por banqueros centrales en el campo ma-
croeconómico. Luego trata los retos que trajeron 
la innovación financiera y la integración. Y por 
último trata de la necesidad de una coordinación 
internacional mejorada. 

1) Globalización y política monetaria: el caso de una 
política monetaria que se lleva a cabo a nivel interno 

La globalización no debilita el caso para una 
política monetaria que se lleva a cabo a nivel na-
cional y que apunta a la estabilidad de precios a 
mediano plazo. En casos de integración de mer-
cados de capital o bienes, una mayor apertura no 
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deteriora la capacidad de la política monetaria 
nacional de controlar la inflación. La inflación es 
siempre, al fin y al cabo, un fenómeno moneta-
rio, por ejemplo un fenómeno que el banco 
central puede controlar. En una reciente con-
tribución, Woodford (2007) utiliza un modelo 
estructural de economía abierta para probar esto; 
por ejemplo que ni un alto grado de integración 
de mercados financieros39 ni un mayor papel de 
una medida global de la baja actividad económi-
ca en la dinámica del suministro nacional, ten-
gan posibilidad de debilitar la capacidad de los 
bancos centrales nacionales de controlar la di-
námica de inflación nacional. Del mismo modo, 
Taylor (2008) argumenta que existe clara evi-
dencia basada en diversos modelos de que la co-
operación de la política monetaria no brinda ga-
nancias adicionales si se le compara con la 
política monetaria nacional. Por ende, él conclu-
ye que en el más eficiente marco de política mo-
netaria, los bancos centrales actúan por su cuen-
ta hasta el punto de incorporar en sus decisiones 
las acciones esperadas de los otros bancos centra-
les. En tal marco, es vital que las autoridades de 
política monetaria intercambien información de 
manera que cada uno de ellos pueda incorporar 
la reacción de otras políticas monetarias en sus 
propias decisiones. 

No obstante, la globalización ha traído algu-
nos cambios significativos y requiere de nuevos 
aspectos de política monetaria a investigar con el 
objeto de garantizar el mantenimiento de la esta-
bilidad de los precios. En palabras de Rogoff 
(2006), la globalización, por medio del arbitraje 
del precio de los activos y de los bienes, “está debi-
litando el control de los bancos centrales indivi-
duales sobre la trayectoria de tasas de interés na-
cionales reales, excepto en horizontes de cierta 
manera cortos”. Por otra parte, recientes aconte-
cimientos como las crisis GSE y la bancarrota de 
varios bancos de inversión en los Estados Unidos 
dejan claro que la propagación de riesgos aumen-
tó de forma contundente. Por lo tanto, es necesa-
rio derivar las implicaciones de los cambios de la 
política monetaria en el mecanismo de transmi-
sión creado tanto por los cambios estructurales 
descritos en las secciones II y III como por los cua-
tro hechos estilizados analizados en la sección IV.  

 
39 La integración financiera en el análisis de Woodford se 

captura al permitir que la liquidez global sea el determinan-
te de la tasa de interés nacional y al dejar que el saldo de in-
versión-ahorro global determine la tasa de interés real de 
equilibrio nacional. 

2) Globalización y política monetaria:  
enfrentando los retos de los cambios estructurales 

La primera implicación de los cambios en el 
mecanismo de transmisión de la política mone-
taria debido a la globalización es la necesidad de 
que los bancos centrales vayan más allá de los 
simples modelos y amplíen la batería de herra-
mientas utilizadas para medir las presiones infla-
cionarias, lo cual incluye el análisis estructural en 
el proceso de evaluación. El análisis estructural 
junto con otros modelos e indicadores puede re-
sultar útil para identificar posibles choques que 
golpean la economía y de igual manera para di-
señar la respuesta a esto. 

Primero, reglas y conceptos sencillos como 
brecha del producto o inflación central son cada 
vez más insuficientes tal y como se explicó en la 
sección II. Como consecuencia es necesario con-
tar con un análisis más sofisticado. Segundo, ca-
da vez más se necesita un conocimiento estructu-
ral de los choques globales; por lo tanto, los 
modelos MEGDE son cada vez más útiles, en es-
pecial si tienen funciones ajustables de produc-
ción y traspasos ajustables de tipo de cambio. Es 
necesario tomar en cuenta la flexibilidad real de 
varios mercados al igual que el impacto de la 
competencia internacional a todo lo largo de los 
ajustes necesarios y por consiguiente la forma del 
ciclo de negocios. Tercero, no se debe de olvidar 
el impacto de la globalización en las percepcio-
nes de inflación y la credibilidad del banco cen-
tral. En concreto, ahora es necesario que los 
banqueros centrales tomen en cuenta el riesgo 
de los efectos de segunda ronda y de la disper-
sión de expectativas de inflación con el objeto de 
garantizar que los agentes económicos se con-
centren en la respuesta adecuada a los retos en-
frentados. Por consiguiente, se deberá de medir 
la credibilidad y las percepciones inflacionarias y 
si es posible también se deberán modelar. Por úl-
timo, debido a ello, la comunicación, la transpa-
rencia y la competencia son cada vez más crucia-
les para los bancos centrales. Para ellos es de 
particular importancia convencer a las autorida-
des tributarias para evitar cualquier medida que 
pudiera intensificar la inflación o retrasar el ajus-
te económico. 

3) Globalización y política monetaria: enfrentar  
los retos de la integración financiera 

Afrontar los retos de la integración financiera 
implica aún mayor ajuste en el comportamiento 
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de los bancos centrales. Primero se requiere re-
conocer que los acontecimientos de los precios 
de los activos conducen a abruptos aconteci-
mientos del precio ce los activos más a menudo 
de lo esperado. La frecuencia de eventos de cola 
gorda no es consistente con las distribuciones 
gaussianas. Segundo, ellos necesitan conocer 
cómo dar seguimiento a los flujos de liquidez 
que ayudan a propagar el desarrollo de burbujas 
del precio de los activos y que a menudo son 
subyacentes al desarrollo de desequilibrios glo-
bales. Esto se complica por el hecho de que los 
flujos de capital pueden estimular movimientos 
del precio de los activos entre fronteras y que el 
dinero puede cambiar de un tipo de activo a otro 
si la liquidez lo permite. Tercero, los bancos cen-
trales necesitan saber cómo ir en contra de lo 
que indican los fundamentos de forma eficiente. 
Ahora es aparente que las respuestas asimétricas 
del banco central como las defendidas por A. 
Greenspan, terminan por alentar el riesgo moral 
y son al final de cuentas, contraproducentes. De 
hecho, una actitud efectiva de gestión de riesgo 
también debe ser innovadora. El tamaño y la du-
ración así como la naturaleza contagiosa de la ac-
tual agitación financiera apoyan con fuerza este 
punto que también encuentra respaldo a nivel 
teórico. En efecto, Loisel et al. (2007) en un con-
texto económico cerrado demuestran que exis-
ten situaciones particulares en las cuales un ban-
co central puede ir de forma conveniente en 
contra de lo que indican los fundamentos. Estos 
casos se caracterizan por burbujas del precio de 
los activos que se desarrollan debido al agrupa-
miento del comportamiento de los empresarios, 
que toman decisiones de inversión basadas en 
decisiones de otros empresarios en vez de basar-
se en las señales fundamentales que surgen de la 
economía. Al incrementar el costo de prestar con 
base en el comportamiento grupal observado, el 
banco central puede controlar la inversión de 
empresarios agrupados que, en este caso es muy 
sensible al costo de prestar y por ende reduce el 
riesgo de burbujas del precio de los activos. 
Aquellos empresarios que en realidad invierten 
con base en una justificación fundamental sólo 
se verán golpeados de forma marginal dado que 
el rendimiento esperado de la inversión para 
ellos no es igual al costo de pedir prestado. Esto 
no es para decir que la identificación de las bur-
bujas del precio de los activos no es difícil. Ni 
tampoco sugiere que los bancos centrales siem-
pre puedan ser capaces de influir en los precios 
de los activos. Tampoco sugiere que los bancos 

centrales deban picar las burbujas de precios de 
los activos. La exuberancia irracional es sin duda 
una realidad. Además focalizar de forma directa 
los precios de activos promovería de forma más 
directa el riesgo moral en vez de los comporta-
mientos asimétricos. Más bien, los bancos centra-
les deberían desarrollar un amplio rango de mo-
delo e indicadores con el objeto de asegurar que 
el análisis fundamental de los acontecimientos 
del precio de los activos sea tan sólido como se 
pueda. La persistencia generalizada de rutas in-
explicadas para los residuos entre modelos esta-
dísticos y econométricos y la eventual inestabili-
dad en sus parámetros puede bien transmitir una 
luz de alerta para indicar que una burbuja se 
forma.  

La reciente crisis financiera es un ejemplo cla-
ro, dado que la reducción excesiva de las primas 
de riesgo hasta el 2007 fue, para muchos, un cla-
ro signo de desequilibrio del precio de los acti-
vos y de exceso de liquidez.40  

En este contexto tal y como se analizó en la 
sección IV, apartado (2), inciso (b), la reciente 
agitación sugiere que debido a la globalización 
financiera, los bancos centrales deberán dedicar 
más recursos al análisis de flujos globales de ca-
pital y a su impacto en el desarrollo del balance 
inversión-ahorro y cuentas corrientes entre las 
áreas económicas, lo cual puede resultar no ser 
sostenible. Esto también aboga por una creciente 
inclusión de fricciones financieras en los mode-
los MEGDE y en particular tanto de un sector no 
financiero como de un sector bancario.  

Por otra parte, dar seguimiento y analizar 
agregados monetarios con el propósito de identi-
ficar tendencias subyacentes también lleva a 
identificar el impacto más volátil de precios de 
activos en dichos agregados. Este seguimiento 
sistemático lleva a construir escenarios de riesgo 
acerca de probables acontecimientos en alguna 
parte de la economía o de mercados financie-
ros. De esta forma el formulador de políticas 
puede evaluar las probabilidades relativas de un 
número mayor de futuros acontecimientos in-
ciertos y, de esa manera, hacer una evaluación 
más consistente de su propia orientación de polí-
tica monetaria  

Por consiguiente, los bancos centrales debe-
rán considerar la posibilidad de ajustar su orien-
tación de política monetaria en respuesta a exce-
sivos movimientos de precios de los activos en el 
caso de que exista una alta probabilidad de que 
 

40 Ver Overview of ECB (2007), pp. 9-15.  
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los flujos de capital y la dinámica de crédito se 
estén manejando por expectativas autorrealiza-
bles de precios de activos siempre crecientes o 
por expectativas irrealistas acerca de los aconte-
cimientos en las bases. En algunos casos, el costo 
de la inactividad puede ser mucho más elevado 
que los efectos de acervo negativos de romper 
burbujas y puede llevar a períodos de inestabili-
dad financiera elevados –y tal vez de inestabili-
dad económica también–. No obstante es impor-
tante que tal acción no sea percibida como si 
focalizara los precios de los activos. De hecho, su 
meta debe de ser evitar aumentar el desequilibro 
de tales precios en vez de apoyarlos en cualquier 
nivel de equilibrio. Una buena estrategia candi-
data para tal propósito es la estrategia de dos pi-
lares utilizada por el BCE. Como los agregados de 
crédito y monetarios a menudo reflejan los ries-
gos de burbujas en la economía sin estar asocia-
dos a mercados específicos de activos, le permite 
al banquero central evitar el riesgo moral conec-
tado a ir en contra de lo que dicen los funda-
mentos.41 

El papel superior de las transacciones finan-
cieras internacionales en el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria requiere, 
sin embargo, que las autoridades de política 
monetaria obtengan más conocimientos profun-
dos y experticia en el análisis de microestructura 
del mercado financiero, que incluya el funcio-
namiento de productos financieros siempre 
nuevos y más complicados. El análisis de agrega-
dos monetarios y sus contrapartes, con el propó-
sito de medir los riesgos de mediano a largo pla-
zo para la estabilidad de precios, puede ayudar 
a detectar posibles acontecimientos efervescen-
tes en mercados de activos si el banco central 
cuenta con un conocimiento detallado de la mi-
croestructura financiera y de los productos fi-
nancieros. 

Por consiguiente y de forma rutinaria se debe-
 

41 En último término, este enfoque no debe ser diferente 
en sustancia del enfoque que los bancos centrales ya adopta-
ron cuando la dinámica de tipo de cambio parte de su valor 
fundamental estimado. En tiempos normales, los bancos cen-
trales de zonas económicas grandes no intervienen en los 
mercados de divisas para evitar crear conflictos con su obje-
tivo primario de estabilidad de precios nacionales. No obs-
tante, algunas ocasiones estos bancos centrales puede consi-
derar óptimo intervenir de forma coordinada con el 
propósito de echar arena en las ruedas de los especuladores, 
una vez que su análisis interno demuestra que la evolución 
del tipo de cambio actual no es compatible con ninguno de 
los modelos que se supone explican el comportamiento del 
tipo de cambio.  

rán tomar en cuenta las evaluaciones disponibles 
de la estabilidad del sistema financiero interna-
cional y nacional dentro del análisis de orienta-
ción de la política monetaria y los riesgos de la 
estabilidad de precios. Al considerar aspectos de 
estabilidad financiera en los informes respecti-
vos, los banqueros centrales pueden perder ele-
mentos importantes en su evaluación y que el 
riesgo sea tomado por sorpresa al desligarse las 
burbujas del mercado de activos. Esto último 
puede ser promovido por el mismo ambiente de 
baja volatilidad que el banco central contribuyó 
a establecer –y en concreto por los posibles cam-
bios persistentes en el tamaño y calidad de flujos 
de capital internacional. Además de esto, la dis-
minución del sesgo local de los inversionistas 
expone a cualquier economía a la posibilidad de 
que los beneficios de la diversificación de activos 
–en términos de baja volatilidad de producto e 
inflación– pueda evaporarse de forma abrupta y 
que los cambios precisos del precio de los acti-
vos en los precios internacionales de activos 
pueda llevar a pérdidas severas de ingreso y ri-
queza en la economía nacional. A este respecto, 
los bancos centrales y autoridades de supervi-
sión deben cooperar con el objeto de brindar a 
las autoridades monetarias un análisis completo 
de los riesgos incluidos en el sistema financiero, 
que está en evolución constante tanto en térmi-
nos de productos como de características de sus 
jugadores. 

Por último, la agitación financiera actual 
muestra que se necesita un alto grado de consis-
tencia entre los marcos operativos de los bancos 
centrales, la organización a nivel nacional de la 
función de prestamista de última instancia y la 
responsabilidad del banco central para la estabi-
lidad financiera  

Una importante lección para bancos centrales 
que enseñó la reciente agitación financiera se re-
fiere a la necesidad de evitar que en períodos de 
volatilidad elevada el aumento en las primas de 
riesgo no sólo afecte los mercados en valores a 
mayor plazo sino que también pone a los merca-
dos monetarios en tensión. El colapso del mer-
cado hipotecario ha hecho que se cuestione la 
capacidad de las instituciones financieras para 
crear productos financieros que en realidad 
transformen los activos que antes eran no líqui-
dos –es decir, hipotecas– en instrumentos que se 
puedan negociar con facilidad. Cuando en junio 
del 2007 surgió la crisis del mercado hipotecario, 
los flujos de liquidez se agotaron y lo que empe-
zó como un problema en un segmento bastante 
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limitado de los mercados financieros mundiales 
se trasladó con rapidez a otros mercados, en los 
que se incluye el de valores a muy corto plazo. De 
esa manera se convirtió en un asunto urgente de 
los bancos centrales para evitar que los riesgos 
de liquidez y de crédito se complicaran y pusie-
ran a los mercados financieros internacionales 
al borde del colapso. Desde junio del 2007, los 
bancos centrales más importantes del mundo se 
involucraron en inyecciones extraordinarias de 
liquidez, lo que permitió a los mercados mone-
tarios recuperar su funcionamiento. En esta 
circunstancia, el marco operativo del BCE que 
permite un amplio rango de garantías y la par-
ticipación de un importante número de institu-
ciones en sus subastas de refinanciamiento de-
mostró ser muy útil para absorber el súbito 
aumento de las primas de riesgo y restaurar el 
funcionamiento ordenado de los mercados 
monetarios. 

Por lo tanto, es preferible aprovechar un mar-
co operativo que permite al banco central hacer 
préstamos a todas las contrapartes solventes con 
garantías de alta calidad que sólo a un limitado 
grupo de contrapartes. Esto permite diferenciar 
con claridad entre operaciones que no acarrean 
riesgo financiero para el banco central y opera-
ciones que acarrean tal riesgo. Si es necesario 
aceptar garantías de baja calidad de una contra-
parte considerada solvente, es posible en efecto, 
llamar a tal operación actividad de liquidez de 
emergencia y realizarla bajo la responsabilidad 
del banco central. Incluso es importante que, en 
el estatuto del banco central o en un convenio 
formal y explícito con autoridades fiscales, el 
costo de eventuales pérdidas financieras creadas 
por contrapartes insolventes sea asumido en su 
totalidad por esas mismas instituciones financie-
ras. En un contexto en el cual bancos grandes 
podrían tornarse insolventes, esto garantiza la 
independencia del banco central y la solidez de 
su balance general. Para el BCE y el Eurosistema, 
esto está garantizado en el artículo 101 del Tra-
tado que prohíbe el financiamiento directo o 
subvención de otras instituciones europeas por 
parte del Eurosistema. Esta organización global, 
junto a la parte de ir en contra de lo que dicen 
los fundamentos es consistente con un sistema 
en el que el banco central contribuye a la estabi-
lidad financiera en vez de responsabilizarse por 
él en su totalidad. 42  

 
42 Ver Bini-Smaghi (2008), Uhlig (2008) y Goodfriend 

(2008).  

4) Globalización y cooperación  
de política internacional 43 

La mayor integración de mercados financieros 
y el papel de países nuevos en el intercambio 
global de capital también reta a los foros inter-
nacionales para que se esfuercen por logran un 
mejor análisis y conocimiento de los continuos 
cambios en el sistema financiero internacional. 
Desde los ochenta han ocurrido muchas crisis 
sistémicas que tuvieron diferentes explicaciones 
y se desarrollaron de diferentes maneras. Cada 
uno de estos episodios de crisis llevó a las institu-
ciones internacionales a aprender de sus errores 
y a implementar marcos de seguimiento y coope-
ración que hubieran reducido los riesgos de una 
crisis similar. El G7 ha sido instrumental para 
moldear la arquitectura financiera internacional 
a medida que reaccionaba a la necesidad de in-
volucrar de mejor manera las economías de mer-
cado emergentes. En particular, desde la crea-
ción del foro del Grupo de los Veinte (G20) de 
ministros de finanzas y gobernadores de bancos 
centrales en 1999, los países de mercados emer-
gentes han participado en asuntos de estabilidad 
financiera y economía global como los regíme-
nes de tipo de cambio, administración prudente 
de deuda, profundización financiera nacional y 
códigos y normas internacionales. El G20 ha ju-
gado también un papel importante para crear 
consenso en cuanto a las instituciones de Bretton 
Woods y ha participado de forma constructiva 
para ayudar a moldear mecanismos de preven-
ción y resolución de crisis. 

Sin embargo, el desarrollo y la integración de 
mercados financieros globales presentan nuevos 
retos a los formuladores de políticas y sugieren 
que la cooperación internacional requiere de 
nuevas formas con el objeto de abordar tales re-
tos. Los procedimientos de Consulta Multilateral 
inaugurados y patrocinados por el FMI en el 2006 
–sobre Desequilibrios Globales– puede resultar 
ser el foro apropiado para este fin, con la condi-
ción de que el análisis se amplíe para incorporar 
la dinámica interrelacionada de mercados finan-
cieros globales en su totalidad. En concreto, el 

 
43 Aquí cooperación internacional indica un marco más o 

menos formal que facilita el intercambio de información 
entre formuladores de políticas así como opiniones acerca 
de la naturaleza y las consecuencias de consideraciones par-
ticulares de política internacional. El término cooperación no 
significa ningún acto de varias autoridades de política que 
implicaría una decisión común con consecuencias inmedia-
tas en sus respectivos instrumentos políticos  
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procedimiento de Consulta Multilateral debe 
tomar una perspectiva global y evaluar el riesgo 
para la estabilidad financiera y monetaria, tanto 
con la posible existencia, evaluación e impacto 
eventual de desequilibrio del precio de los acti-
vos como sus canales internacionales de transmi-
sión. Por ejemplo, fenómenos como desequili-
brios globales o flujos financieros de carry trade 
tal y como se analizaron en la sección IV, aparta-
do (2), inciso (b), deben de analizarse desde una 
perspectiva multilateral porque los eventuales 
desajustes de política nacional o los posibles 
acontecimientos de una burbuja del precio de 
los activos pueden tener con facilidad una reper-
cusión significativa en los riesgos para la estabili-
dad financiera y de precios en otras partes del 
mundo. En concreto, un ejercicio multilateral 
que se enfoque también en los flujos de capital y 
su naturaleza puede ayudar a evaluar los aconte-
cimientos del precio de los activos y de vez en 
cuando ayudar a los bancos centrales a fijar la po-
lítica monetaria de manera que incorpore el 
riesgo de una intensificación de burbujas y que 
de forma eventual explote a mediano plazo. Ir en 
contra de lo que dicen los fundamentos no tiene 
como meta picar la burbuja sino más bien evitar 
una orientación de política monetaria que con-
tribuya de forma pasiva –al facilitar también el 
crecimiento del crédito– a inflar la burbuja. Por 
lo tanto es relevante examinar si los flujos de ex-
ceso de liquidez en el contexto de una economía 
abierta pueden o no estimular burbujas de pre-
cios de los activos.  

Por último se necesita también una mejor co-
operación en términos de abastecimiento de li-
quidez. Un primer ejemplo de cooperación exi-
tosa proviene de las subastas de liquidez del 
dólar estadounidense organizadas en conjunto 
por la Reserva Federal, el BCE y el BNS desde el 
inicio de la agitación a mediados del 2007. Su 
generalización podría conceptualizarse para 
hacerle frente a otras crisis en el futuro. Por otra 
parte, las instituciones internacionales deben en-
tender mejor la dinámica de las crisis de liquidez 
y ser capaces de asesorar a los países en lo que 
respecta a sus mejores estrategias. Además de es-
to, se podría preguntar cómo organizar la parti-
cipación de países en tal cooperación de forma 
óptima. ¿Quién podría unirse a tal cooperación y 
como seguir los riesgos para aquellos países que 
no participen? y, ¿cómo hacer compatibles los 
correspondientes convenios swap y las otras di-
versas facilidades disponibles por parte de las 
instituciones internacionales o regionales? 

VI. Conclusión 

La globalización es un fenómeno dinámico y 
multifacético que cambia la estructura de las 
economías nacionales y la forma en que se pro-
pagan los choques tanto dentro de una sola eco-
nomía como en el mundo entero. En concreto, es 
posible que el surgimiento de países grandes que 
participan en los mercados globales de bienes, 
servicios y activos financieros afecte los episodios 
de inflación de nuevas maneras que están, hasta 
cierto punto, sin explorar por parte de los bancos 
centrales. Este documento argumenta que los re-
tos planteados por la globalización no requieren 
de una mayor coordinación de políticas moneta-
rias en el mundo. Las políticas monetarias na-
cionales que están orientadas hacia el manteni-
miento de la estabilidad de precios nacionales 
aún son la solución más eficiente para controlar 
episodios de inflación y, por consiguiente, para 
contribuir a la estabilidad financiera. 

No obstante, es probable que la globalización 
haya contribuido a provocar alguna evolución 
importante en cuanto a la forma en la que los 
bancos centrales deben de realizar sus deberes. 
La posibilidad de cambios en las relaciones eco-
nómicas que conduzcan al crecimiento del pro-
ducto y los mecanismos de formación de precios 
y la multiplicación de choques externos, de dife-
rente naturaleza, que pueden golpear la econo-
mía nacional sugieren que los bancos centrales 
deberían dedicar más esfuerzos al análisis estruc-
tural de lo que acostumbraban en el pasado. Un 
enfoque robusto de gestión de riesgo para la po-
lítica monetaria debería de poder identificar de 
forma tan precisa como sea posible los choques, 
la manera en que se transmiten a la economía 
nacional y, por último, la manera en que pueden 
afectar la inflación nacional. 

En particular, los bancos centrales deben de 
tomar en cuenta la forma en que la evolución de 
la estructura de mercados financieros y su au-
mentada interdependencia interpretan el meca-
nismo de transmisión de la política monetaria. 
Los mercados de capital liberales e innovadores 
pueden tener un papel nada despreciable en la 
creación de liquidez, lo cual no siempre tiene 
que estar alineado con el objetivo de estabilidad 
de precios de los bancos centrales. A este respec-
to, la continua crisis financiera ha demostrado 
que las consideraciones de estabilidad financiera 
no siempre son separables del análisis de los ries-
gos para la estabilidad de precios, sino que más 
bien deberían de formar parte de la evaluación 
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normal de la posición de la política monetaria. 
Como una consecuencia, es concebible que los 
bancos centrales puedan, en ciertas condiciones 
que son reconocidas como muy difíciles de cum-
plir en realidad, utilizar la política monetaria pa-
ra ir en contra de lo que dicen los fundamentos 
de posibles burbujas de precios de los activos, si 
se juzga que la eventual contracción económica 
presenta riesgos significativos para la estabilidad 
de precios. En este caso, la alta incertidumbre 
que rodea la existencia de una burbuja en cierto 
mercado de activos deberá ser ponderada contra 
los costos eventuales del estallido y sin descartar 
eventos de cola. El análisis de los agregados mo-
netarios y de crédito puede brindar valiosa in-
formación para la identificación de los riesgos de 
estallido de una burbuja.  

Por último la interdependencia aumentada de 
los mercados financieros en el mundo y el posi-
ble impacto que los flujos financieros puedan 
tener en la economía global sugieren que la co-
operación de política multilateral debe adoptar 
formas nuevas. En concreto, el ya existente mar-
co de supervisión se debe de aumentar con el ob-
jeto de incluir un análisis exhaustivo de merca-
dos de capital nacionales e internacionales, que 
incluya el papel posible que las políticas moneta-
rias nacionales puedan tener en los flujos de ca-
pital y las condiciones de liquidez en cada país.  
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I. Introducción 

La teoría fundamental de la macroeconomía de 
la economía abierta se encuentra bajo una inten-
sa presión a raíz de los resultados contradictorios 
persistentemente prolongados por la actual ma-
croeconomía internacional. En consecuencia, 
dos diferentes tipos de crisis se están difundien-
do en este campo. La primera es la tan discutida 
crisis de la economía real misma: la teoría con-
vencional y sus proponentes más influyentes 
predicen que los desequilibrios evidentes en la 
cuenta corriente de EUA debieran ya de haber 
causado una crisis global desastrosa. Además, so-
lo la ilusión financiera sostiene hoy en día el sis-
tema global actual. Cuanto más se postergue este 
castigo, peor serán las cosas. Es esta crisis y las sa-
lidas políticas para mitigarla, lo que los líderes en 
este campo de acción han enfatizado implaca-
blemente en trabajos académicos, prensa finan-
ciera, testimonios ante el Congreso y en numero-
sas conferencias. 
 

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
ción, el artículo “The Two Crisis of International Econo-
mics”, de M. P. Dooley (University of California), D. Fol-
kerts-Landau (Deutsche Bank AG Londres) y P. M. Garber 
(Deutsche Bank, New York). Las opiniones expuestas en es-
te estudio son de exclusiva responsabilidad de los autores y 
no necesariamente reflejan las del National Bureau of Eco-
nomic Research. Correspondencia dirigirla a: 〈mdooley@ 
cabezoncapital.com), david.folkerts-landau@db.com, peter. 
garber@db.com〉. 

En este ensayo, insistiremos principalmente 
en la segunda crisis: el fracaso de los académicos 
dominantes y del sector oficial de la teoría ma-
croeconómica de economía abierta para ajustar-
se a la conflictiva realidad.1 El núcleo de esta teo-
ría es el modelo de consumo intertemporal, que 
ha sido fácilmente extendido como teoría del 
desarrollo económico. La implicación funda-
mental es que el capital debe fluir desde los paí-
ses ricos a los países pobres para aumentar el 
ahorro doméstico, la formación de capital, y el 
crecimiento en estos últimos. La liberalización 
financiera y los tipos de cambio flexibles facilitan 
este intercambio beneficioso. 

En los últimos diez años, el experimento que 
implementa exactamente la prescripción opues-
ta –flujos netos de los pobres a los ricos, resisten-
cia a la liberalización financiera, la fijación de ti-
pos de cambio subvaluados y el consecuente 
subsidio a las industrias exportadoras– se ha in-
tentado con inequívoco éxito. Los proponentes 
 

1 Pondremos énfasis en la crisis de los fundamentos inte-
lectuales del desarrollo macroeconómico, habiendo gastado 
ya mucho tiempo en la razón de por qué pensamos que no 
habrá pronto una crisis en la macroeconomía actual. Ver 
Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2003a, 2003b, 2004a, 
2004b, 2004c, 2004d, 2005a, 2005b, 2005c, y 2005d). La ma-
yor parte de estos estudios pueden encontrarse colectiva-
mente en 〈http://econ.ucsc.edu/~mpd/International/ 
FinancialStability_update.pdf〉. En forma individual algunos 
de ellos están en http://www.frbsf.org/economics/ 
conferences/0502/index.html.  

Las dos crisis de economía internacional* 

Michael P. Dooley
Peter M. Garber

David Folkerts-Landau 

“En tanto los préstamos internos son generalmente apoyados por considerables ga-
rantías, los activos que se podrían apropiar en el evento de que suceda un incum-

plimiento de deuda soberana en general son insignificantes. Por esta razón, uno de-
be mirar más allá de las garantías para encontrar incentivos para el pago.” 

Bulow y Rogoff (marzo de 1989) 

“Los préstamos soberanos se distinguen de los préstamos internos de 
tres maneras… las garantías son irrelevantes.” 

“Suponer que las garantías son insignificantes, nos deja realmente 
con dos explicaciones para los pagos [soberanos]…” 

 Bulow y Rogoff (febrero de 1989). 
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del modelo estándar con más autoridad han res-
pondido a este éxito solo con críticas fuertes so-
bre el sistema global resultante, una secuencia de 
fallidos fundamentos para su colapso inminente, 
y con esfuerzos para poner a la política del país 
industrializado contra esto. 

Nuestra interpretación de los movimientos 
netos de capital entre los países emergentes e in-
dustriales es que ellos mismos pueden proveer 
un fuerte incentivo para el pago de la deuda so-
berana. Específicamente, argumentamos que las 
salidas de capital neto de los países pobres pro-
porcionan garantías para el sostenimiento de flu-
jos de capital brutos mayores entre economías de 
diferentes etapas de desarrollo y solvencia que se 
encuentran en el corazón del desarrollo exitoso. 

Como resultado, grandes déficit en la cuenta 
corriente de EUA no generan riesgos globales 
crecientes. Al contrario, la acumulación de des-
equilibrios contables netos existen para descar-
tar el riesgo de desequilibrios que de otra mane-
ra se acumularían para reprimir los flujos de 
capital bruto. En el 2004, presentamos evidencia 
de que la acumulación de reservas por parte de-
China durante el 2003 fue consistente con los 
requerimientos de garantías de transacciones 
privadas que involucraban swaps de acciones por 
rendimientos de renta fija.2 Más adelante pre-
sentamos resultados fuera de muestra para Chi-
na entre 2004-2006 y mostramos que la duplica-
ción de las reservas por encima de un billón de 
dólares sigue siendo totalmente consistente con 
la teoría y los parámetros que propusimos en el 
2004. También mostramos que la acumulación 
de reservas para un conjunto de cuarenta y nue-
ve países de mercados emergentes se ajusta al 
mismo modelo para el período 1991-2006. En re-
sumen, nuestro enfoque tiene poder predictivo. 
El modelo de consumo intertemporal no lo tiene. 

Adelantar una teoría alternativa para los flujos 
de capital y la cuenta corriente no es solo un 
ejercicio teórico. Los experimentos macro que 
implementaron modelos de prescripción central 
convencionales sobre el flujo de capital desde los 
ricos hacia los pobres resultaron en un rotundo 
fracaso. Los flujos de capital hacia América Lati-
na en los años setenta posteriormente colapsa-
ron en la década pérdida de los años ochenta. La 

 
2 En 〈http://www.frbsf.org/economics/conferences/ 

0502/index.html〉, ver Dooley, Folkerts-Landau, y Garber. 
(2004c). Ver también International Financial Stability (2005), 
capítulos 5 y 9 en 〈http://econ.ucsc.edu/~mpd/Inter 
nationalFinancialStability_update.pdf〉. 

reanudación de flujos a los mercados emergentes 
de Asia y Rusia en la década de los noventa con-
dujo, a su vez, a sus colapsos más notorios. 

Cuando los modelos centrales no pueden co-
incidir con los datos en un período amplio, re-
sulta prudente reexaminar los supuestos que los 
guían. Generalmente, es un error medir la utili-
dad de una teoría a través del realismo de sus su-
puestos. Pero si esto tiene alguna influencia, es-
peramos que dicha teoría sea abundante en 
implicaciones inesperadas y, lo que es más im-
portante, que tenga valor predictivo contunden-
te para los temas clave que se propone analizar. 
Si falla en esta dimensión, es un imán para su re-
emplazo. Proponemos una teoría unificada de 
los flujos de capital bruto y neto y un concepto 
útil para un equilibrio de riesgos, basado en los 
acuerdos estándar de manejo de riesgo encon-
trados en los mercados financieros privados. Los 
desequilibrios contables, tomados aisladamente, 
son una métrica de riesgo arbitraria e impracti-
cable. Creemos que nuestros supuestos acerca 
del papel de las garantías en la deuda soberana 
son más realistas que aquellos que guían el mo-
delo convencional. 

Inicialmente, deseamos subrayar los dos temas 
que separan nuestro punto de vista de sus críti-
cos. Primero, desde nuestro punto de vista, no 
solo los superávit en cuenta corriente son crucia-
les para que el sistema funcione, sino también las 
posiciones oficiales en reservas en moneda ex-
tranjera. Para crear garantías contra problemas 
del sector oficial, es vital concentrar activos ex-
ternos netos en un silo soberano. Los superávit 
generados por el sector privado no pueden servir 
a este propósito. Segundo, los gobiernos han es-
terilizado y, en nuestra opinión, continuarán es-
terilizando compras de reservas durante perío-
dos muy largos. El supuesto estándar es que no 
pueden hacerlo por mucho tiempo, tal es la ra-
zón de por qué muchos han predicho, de mane-
ra persistente, la inminente desaparición del sis-
tema. Presentamos estas ideas en detalle en la 
segunda parte de este ensayo. 

II. El modelo de consumo intertemporal  
de una macro economía abierta 

El punto de partida de esta teoría es el modelo 
estándar de maximización intertemporal de la 
utilidad de las familias. Este modelo propone dos 
tipos de hogares dentro de una economía simple: 
uno es rico pero con un flujo de crecimiento lento 
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de sus ingresos reales futuros, el otro es más po-
bre pero con un flujo de crecimiento acelerado 
de sus ingresos reales futuros. Por la naturaleza 
de sus preferencias sobre el flujo de su consumo 
futuro, ambos estarían en mejor situación me-
diante la suavización de sus flujos de consumo 
real, en lugar de consumir solamente sus ingre-
sos actuales. Por lo tanto, surge de modo natural 
un mercado de crédito. El hogar pobre aumenta 
su consumo actual pidiendo prestado al hogar 
rico en el presente, así reduce el consumo futuro 
a pesar de ingresos futuros más altos, debido al 
pago de los intereses de su deuda. La trayectoria 
de consumo del consumidor rico es menos suave 
que antes en tanto renuncia a un poco de su con-
sumo presente, pero, si la tasa de interés que 
equilibra el mercado es bastante alta, está más 
que compensado por el aumento en su consumo 
futuro. Así, existen ganancias mutuamente bene-
ficiosas del intercambio intertemporal de bienes 
entre los hogares dentro de una economía. 

La lección de este modelo se encuentra tan 
definida como cualquier resultado puede estarlo 
en economía: las familias más pobres con buenos 
prospectos deben pedir prestado a los hogares 
ricos al inicio de sus ciclos de vida. O, como se 
volvió popular recientemente, el capital debe 
fluir cuesta abajo. 

Ahora bien, en lugar de hogares, llamemos 
países a estos entes, así se puede entender el 
concepto fundamental de un curso de pregrado 
de macroeconomía de una economía abierta. Se 
tiene un modelo para cualquier saldo en cuenta 
corriente de un país: los bienes y servicios que es-
tán siendo prestados o pedidos prestados por un 
país este año, hacia o desde otros países, respec-
tivamente. Si se supone que ambos países son 
grandes, también se tiene la base de un modelo 
de tasa de interés real global, el precio que equi-
libra este mercado. 

En esta teoría, el saldo en cuenta corriente –el 
flujo neto de capital real– es apenas una faceta 
del mercado para el intercambio intertemporal 
de bienes y servicios. Su contraparte e imagen de 
espejo, el saldo de la cuenta de capital, esta ahí 
pasivamente para apoyar el intercambio neto in-
tertemporal de bienes. Los detalles de la cuenta 
de capital son irrelevantes para este resultado bá-
sico –se dejan de lado para recogerlos más tarde 
mediante la importación y ajuste en su totalidad 
a las teorías de diversificación estándar de las fi-
nanzas.3  
 

3 Este punto de vista se encuentra claramente expresado 

Finalmente, al entender la elegante simplici-
dad de este criterio, se tiene la base para una ley 
de ciencias e incluso lo que puede ser percibido 
como un imperativo moral con una autoridad 
tan inquebrantable como las leyes de la grave-
dad: el capital neto debe fluir naturalmente des-
de los países ricos de crecimiento lento, hacia los 
países de mercados emergentes de rápido creci-
miento. O, nuevamente, el capital debe fluir 
cuesta abajo. 

Este punto de vista alcanzó su apoteosis con el 
dominio del Consenso de Washington durante 
las crisis de los años noventa. Hasta ahora, a pe-
sar de tres décadas de fuerte contradicción por 
resultados concretos, esta teoría todavía es la ba-
se para el análisis normativo de la macroecono-
mía internacional. Dada su incapacidad para 
ajustar su pobre desempeño, quizás es demasia-
do obvio observar que la teoría macroeconómica 
de la economía abierta, bien establecida en los 
libros de texto ha adolecido de falta de dina-
mismo por décadas. 

Como una operación de participación retórica 
hasta que el mundo vea la luz y revierta los flujos 
de capital antinaturales, puntos de vista más ge-
nerosos acerca del sistema, incluyendo nuestro 
propio enfoque, han sido descritos como revi-
sionistas,4 engañosos,5 panglosianos,6 mercanti-
listas,7 reflexiones8 que fallan en ver que solo un 
equilibrio de terror financiero9 ha permitido al 
sistema desafiar la gravedad.10 Además podemos 
estar viviendo un momento de Wile E. Coyote 
(serie El Coyote y el Correcaminos)11 al haberse 
agotado el combustible de nuestros zapatos-
cohete marca Acme-China, antes de estrellarse 

⎯⎯⎯ 
en los capítulos iniciales de Obstfeld y Rogoff (1996); texto 
principal en cursos introductorios de macroeconomía de 
una economía abierta. Ver también Obstfeld y Rogoff 
(1996). 

4 Obstfeld y Rogoff (2004). 
5 Eichengreen (2004). 
6 Obstfeld y Rogoff (2005), Roubini (2007). 
7 Aizenman y Lee (2005), Wolf (2005), Prasad y Wei 

(2005), Roubini (2007), p.4. 
8 Truman (2005). 
9 Summers (2004a,b). En un período anterior y más cien-

tífico, se habría utilizado el menos geopolíticamente cargado 
“ganancias mutuamente beneficiosas del comercio”. 

10 FMI (2007); Financial Times (2007); Roubini 
(2007). Krugman (2006), Rogoff (2007a). 

11 Krugman (2005). La imagen está para denotar burbuja 
e ilusión –cuando el Coyote corre hacia el cañón, permane-
ce suspendido en el aire hasta el momento en que se da 
cuenta de ello y entonces cae. Esta imagen se ha repetido a 
través de la prensa financiera más alborotadiza. Ver por 
ejemplo Financial Times (2007). 
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en una nube de polvo en el fondo del cañón. Al-
gunos economistas normalmente pro intercam-
bio libre están tan comprometidos en dar por 
terminado el actual sistema global que como una 
táctica están proveyendo de material a los pro-
teccionistas a través de sus argumentos macro.12  

III. Las garantías y el problema del incumpli-
miento de la deuda soberana 

En importantes sentidos, nuestro enfoque para 
entender el sistema monetario actual global es 
una extensión de la literatura existente sobre la 
deuda soberana. Esa literatura fue originalmente 
escrita como una respuesta a los incumplimien-
tos de los años ochenta; y, de manera vergonzosa, 
a través de la mayoría de sus páginas se mostraba 
que un país en desarrollo tenía pocos motivos pa-
ra pagar sus deudas internacionales. Sin embar-
go, al final de estas derivaciones desalentadoras 
un deus ex machina de suponer un costo sufi-
cientemente grande para no pagar fue impuesto 
para obtener el resultado más convencional de 
que tales países enfrentan techos de crédito pero, 
dentro de estas restricciones, pagarían y, por lo 
tanto, debían ser prestatarios netos de los países 
ricos. Este tipo de modelo se dejó varado en el 
centro del libro de texto de pregrado de la ma-
croeconomía de una economía abierta.13 No obs-
tante, la larga historia de los incumplimientos 
soberanos podría incidir para que sea el capítulo 
líder, a partir del cual se absorba mejor sus lec-
ciones como los principios básicos que conducen 
las finanzas internacionales en la escala masiva 
que vemos hoy en día. 

La literatura de la deuda soberana se inicia 
con la observación de que la incapacidad de 
hacer cumplir los contratos de deuda entre las 
fronteras soberanas, puede frustrar cualquier in-
tento de aplicar un modelo de optimización in-
tertemporal para las relaciones financieras entre 
países. El problema es identificar alguna amena-
za creíble de un deudor soberano que asegura el 
pago y, a su vez, asegura que los intercambios 

 
12 Bergsten (2007a, b). Goldstein (2005, 2007). 
13 Tenemos en mente el libro de texto de pregrado de 

Obstfeld y Roggoff (1996). Los capítulos que preceden el 
capítulo 6, el cual se concentra en el incumplimiento de la 
deuda soberana, desarrolla el punto de vista del consumo 
intertemporal como la teoría central de la cuenta corriente, 
proporcionando principios fundamentales para pensar en el 
problema, y con implicaciones amplias respecto de los prés-
tamos de los países ricos hacia los pobres. 

intertemporales son factibles a través de las fron-
teras. Por ejemplo, la amenaza de retener las ga-
nancias de los intercambios intertemporales me-
diante la imposición de un embargo del 
préstamo o aún con el bloqueo del intercambio 
equilibrado bruto, a través de una represalia 
comercial, son amenazas unilaterales que podía 
hacer un país para inducir el pago de los deudo-
res externos.14 

Estos mecanismos de cumplimiento hipotéti-
cos son atractivos porque preservan la mayoría 
de los resultados cualitativos importantes del 
modelo estándar de suavización del consumo in-
tertemporal.15 El volumen de flujos netos puede 
estar sujeto a techos de crédito, y las crisis pue-
den darse cuando estos techos son obligatorios, 
pero dentro de estas restricciones, los resultados 
estándar todavía se mantienen. De manera más 
importante, el capital todavía fluirá desde los 
países ricos a los pobres. 

Como proposiciones lógicas para hacer que el 
modelo intertemporal pueda ser usado en el de-
sarrollo económico, no tenemos reparo en asu-
mir tales amenazas. El principal problema con 
estos mecanismos de cumplimiento propuestos 
es que raramente han sido observados en la 
práctica. Sospechamos que estas amenazas no 
son creíbles porque perjudican al acreedor tan-
to como al deudor.16 Pero por ahora, es suficiente 
puntualizar que existe, hasta donde sabemos, 
muy poco sustento empírico para la conjetura de 
que estos mecanismos de cumplimiento han sido 
efectivos en proporcionar incentivos para que 
los países paguen sus deudas. 

Las garantías proporcionan un mecanismo de 
cumplimiento alternativo bien probado. Es qui-
zás sorprendente que las garantías no han sido 
tomadas en serio en un contexto internacional 
macro, dado que juega un papel central en los 
sistemas financieros internos, incluyendo el cré-
dito a los hogares. Más adelante retomaremos 
nuestra opinión acerca del contenido empírico 
de las garantías en el sistema internacional. Por 

 
14 El clásico moderno es Eaton y Gersovitz (1981). 
15 Este punto es enfatizado en el artículo de Obstfeld y 

Rogoff (1996) para el Handbook of International Economics.  
16 Por ejemplo, la idea de que los bancos en algunos cen-

tros offshore rehusarán aceptar los depósitos de los soberanos 
con el fin de negarles la opción de auto aseguramiento lue-
go del incumplimiento, nos parece aún una amenaza menos 
creíble. “Esta estrategia puede ser especialmente relevante 
después del incumplimiento y puede impedir que cualquier 
monto positivo sea prestado al prestatario.” Eaton y Gerso-
vitz (1981) p.294.  
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ahora, enfatizamos la diferencia crucial entre un 
modelo motivado por un mecanismo de cum-
plimiento de garantías, en comparación con 
modelos guiados por la pérdida de ganancias del 
intercambio. 

En primer lugar, las ganancias del intercam-
bio tienen un valor presente relacionado con el 
valor futuro del mismo, pero no están íntima-
mente asociadas con los flujos de capital neto pa-
sados o futuros. Al contrario, como lo definire-
mos, la garantía puede ser acumulada solo a 
través de las salidas de capital neto de un país 
pobre. 

En segundo lugar, las ganancias del intercam-
bio son simétricas para los países ricos y pobres, y 
esto hace un mecanismo de cumplimiento poco 
prometedor y no creíble.17 Pero la necesidad de 
garantías no es simétrica entre los países ricos y 
pobres. La esencia de las garantías es equilibrar 
los riesgos asimétricos asociados con los flujos de 
capital bruto de doble sentido que son equili-
brados en un sentido contable. Si los flujos de 
capital brutos mejoran la eficiencia de asignar 
los ahorros de un país pobre en su propia inver-
sión interna, el país pobre tiene un fuerte incen-
tivo para promover dichos flujos, compensando 
los riesgos asimétricos asociados mediante la 
acumulación de garantías a través de las exporta-
ciones netas de ahorros internos. La entrega de 
las garantías para compensar el desequilibrio de 
riesgo automáticamente crea un desbalance con-
table de los flujos brutos. 

Dados los niveles actuales de ahorro en las 
economías emergentes claves, cualquier capital 
neto que pueda fluir desde los países ricos a los 
pobres, podría tener un impacto insignificante 
en el desarrollo, en comparación con los flujos 
brutos y el manejo y la tecnología que los acom-
paña. Nuestro punto de vista incluye como pun-
to de partida, la falta de confianza financiera en-
tre países de etapas de desarrollo muy diferentes, 
cuya negligencia es en sí el punto de partida del 
fracaso del modelo de consumo intertemporal 
como una teoría de desarrollo, hoy en día, tal 
como se señaló en las citas iniciales de este ensayo. 

Es el papel activo de los flujos de capital bru-
tos que generan crecimiento lo que enfatizamos, 
no su papel secundario de aseguramiento al po-
ner en orden en la cartera de riesgo-rendimiento 
por medio de la diversificación. El supuesto clave 

 
17 Para una economía pequeña, podría ser impuesto de 

cualquier manera para mantener a los otros en línea. Pero 
este no sería el caso para un país deudor grande. 

en nuestro marco es que gran parte de los aho-
rros intermediados por los mercados financieros 
internos en los países pobres no se transforma en 
capital productivo. La intermediación en estos 
mercados es equivalente a las transferencias des-
de los ahorristas hacia los beneficiarios preferi-
dos incluyendo, por supuesto, al gobierno. Los 
flujos de capital internacionales brutos reempla-
zan los mercados financieros internos con una 
alternativa eficiente. En el modelo convencional, 
el papel de los flujos brutos es una idea tardía, 
una ampliación del nivel de bienestar ya estable-
cido por el intercambio intertemporal en bienes. 
Desde nuestro punto de vista, el intercambio in-
tertemporal en bienes es directamente un aspec-
to menor, no el mayor, de las finanzas interna-
cionales globales del desarrollo.18 El intercambio 
neto en bienes no es una idea de último momen-
to –pero su papel en el mejoramiento del bienes-
tar descansa en su habilidad de fluir hacia arriba 
y de liberar los flujos brutos. Así, presentamos 
una teoría unificada de los flujos netos y brutos 
en un modelo de desarrollo. 

1) Las garantías superan al modelo convencional 

En el capítulo II del modelo convencional se 
apela como un paradigma macroeconómico bá-
sico al comportamiento del consumidor de pedir 
prestado en una economía dada. Pero ignora to-
das las instituciones de cumplimiento de los con-
tratos financieros que actualmente permiten a 
los hogares endeudarse. Por supuesto, un hogar 
sin riqueza y garantías puede pedir prestado 
montos limitados de deuda revolvente de su tar-
jeta de crédito, con márgenes extremadamente 
altos. En ese mercado, los flujos de capital fluyen 
cuesta bajo desde los ricos hacia los pobres. Pero 
los incumplimientos son comunes; y no hemos 
escuchado muchas historias de hogares que 
hayan escapado de la pobreza usando tarjetas de 
crédito. A lo largo de la cadena alimenticia del 
crédito, un hogar que desea pedir prestado para 
adquirir una casa, primero necesita acumular un 
pago inicial –es decir, existe una etapa en la cual 
un hogar relativamente pobre con prospectos de 
ingresos crecientes, debe ser un prestamista al 
sistema antes de que sea un prestatario. Aun en-
tonces su activo, la casa, incluido el depósito ini-
cial, sirve como una garantía fuertemente exigible 

 
18 Para una estimación del impacto cuantitativo potencial 

del comercio en doble sentido en los activos financieros pa-
ra el crecimiento económico ver Obstfeld (1994). 
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contra el crédito. En los mercados financieros in-
ternos, el acervo agregado de garantías es grande 
en relación con el flujo de crédito. Por lo tanto, 
se deduce que la mayoría de los contratos de 
deuda pueden ser y son garantizados, y que la 
oferta de garantías es rara vez una restricción 
agregada sobre el flujo de crédito. 

En los mercados financieros internacionales, 
las garantías son difíciles de encontrar. La garan-
tía ideal sería un activo de propiedad del deudor 
que podría ser incautado por el acreedor. En 
términos prácticos, esto significa que el activo 
puede estar en un país acreedor y que las cortes 
del país acreedor pueden y ejecutarán los térmi-
nos del contrato. 

Las garantías que se usan internacionalmente 
tienen varias características. Primero, no pueden 
ser, en sí, préstamos al país soberano que necesi-
ta crédito. Las reservas internacionales presta-
das, que mantiene un gobierno deudor neto no 
pueden apoyar por sí mismas los flujos de capital 
brutos porque se evaporarían instantáneamente 
durante una crisis, y perderlas no impone un cas-
tigo neto sobre el país que está incumpliendo. 
Segundo, deben ser los activos de una organiza-
ción gubernamental o cuasigubernamental por-
que son la única clase de activos que EUA han in-
cautado o congelado. Tercero, deben ser 
mantenidos en EUA, preferiblemente como bo-
nos del Tesoro estadounidense. La razón para 
enfocarse en EUA es porque de hecho este país 
incauta activos externos soberanos, aún en cir-
cunstancias geopolíticamente amenazantes.19 Pa-
ra conocer la historia moderna de estas incauta-
ciones, ver el apéndice. 

Este tercer punto ha generado una gran con-
fusión. Nuestro criterio es que una parte sustan-
cial del déficit en cuenta corriente de EUA res-
palda una acumulación de garantías para cubrir 
los riesgos soberanos que rodean la inversión ex-
tranjera directa que fluye, por ejemplo, a China. 
Varios observadores han argumentado que esto 
no se ajusta a los hechos porque las inversiones 
directas en China, por ejemplo, pertenecen en 
primer lugar a inversionistas no estadouniden-
ses en China.20 ¿Por qué, argumentan ellos, po-
dría un inversionista japonés beneficiarse de las 
garantías mantenidas por China en EUA? ¿Si las 
garantías son importantes, no deberían estar los 

 
19 Cualquier otro país que realizase estas prácticas tam-

bién podría servir como depositario y recaudador de garan-
tías. 

20 Prasad y Wei (2005). Eichengreen (2005). 

activos que fungen como garantías en Japón? Pa-
ra lo macro, los eventos de expropiación geopo-
líticos que pensamos están siendo cubiertos por 
tales garantías, no podemos imaginar al gobier-
no de Japón incautando los activos del gobierno 
chino que se mantienen en Japón. Ciertamente, 
EUA tiene un récord de rastreo más grande y 
amplio para incautar activos gubernamentales ex-
ternos en las condiciones geopolíticas correctas. 

Por lo tanto, se deduce que las reservas chinas 
que se mantienen en el Japón tendrían poco va-
lor como garantías. En realidad, parece claro que 
el dólar es la moneda de reserva dominante de-
bido a la jurisdicción de EUA, no solo el dólar es-
tadounidense, sino los activos proporcionan ser-
vicios de garantía confiables para los gobiernos 
extranjeros. Esto es, el recaudador de garantías, 
en este caso el gobierno de EUA, incautará de 
modo más creíble y redistribuirá las garantías en 
relación con cualquier otro país soberano, bajo 
perturbaciones de política internas y geopolíticas 
diversas. 

En una serie de trabajos, Caballero y Krish-
namurthy (2000), Caballero (2006), y Caballero 
et al. (2007) han explorado las implicaciones de 
las garantías privadas para las transacciones in-
ternacionales. En particular, muestran que las 
diferencias en la capacidad de los países para 
producir activos que puedan usar como garantí-
as privadas pueden generar el patrón de tasas de 
interés reales bajas y desequilibrios duraderos en 
la cuenta corriente observados en los últimos 
años. Desde el inicio, nuestro trabajo también ha 
resaltado la necesidad de explicar tanto los défi-
cits grandes y persistentes en la cuenta corriente 
de EUA como la capacidad del país para pedir 
prestado a muy bajas tasas de interés reales. 
Además, pensamos que están en el camino co-
rrecto en el sentido de que los bajos rendimien-
tos reales sobre los activos en dólares son consis-
tentes con los servicios de garantías generados 
por los activos financieros estadounidenses. Pero 
nuestro enfoque se basa en la idea de que los 
servicios de garantías ofrecidos por los activos es-
tadounidenses, son atractivos para los gobiernos 
de mercados emergentes más que para los resi-
dentes privados de tales mercados. 

No nos resulta claro cuál sería la contraparte 
empírica de su concepto de garantías. Ellos men-
cionan los ingresos por exportaciones que podrí-
an ser incautados por los residentes de los países 
acreedores. Pero pensamos que este concepto es 
muy limitante dado que incluirá solamente cuen-
tas por cobrar sobre bienes ya entregados al país 
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acreedor. De hecho, el petróleo entregado y al-
macenado en EUA ha sido utilizado para garanti-
zar préstamos internacionales. Sin embargo, no 
creemos que esta idea pueda ser impulsada para 
que se incluyan las cuentas por cobrar de las ex-
portaciones futuras. Evidentemente, el deudor 
puede desviar, con algún costo, las exportacio-
nes hacia otro destino o mantener los bienes in-
ternamente. En efecto, este tipo de garantías re-
sulta equivalente a la pérdida en ganancias 
futuras del intercambio que ya es el castigo du-
doso que se encuentra en el centro de la literatu-
ra de la deuda soberana. 

Nuestro criterio es que resulta importante 
considerar las garantías internacionales del país 
como un bien público para sus residentes. No 
obstante, estamos totalmente de acuerdo con las 
lecciones de estos trabajos sobre la posición cen-
tral de varios conceptos de garantías para enten-
der el actual sistema monetario internacional. 

Nos resulta más lógico mirar hacia atrás para 
las garantías que hacia adelante. ¿Se puede com-
prometer a las exportaciones pasadas como ga-
rantías? Esto se asemeja a una fuente estéril, 
porque esos bienes ya pertenecen a alguien más 
en el país acreedor. Sin embargo, las exporta-
ciones pasadas pueden ser movilizadas como 
garantías. 

Si han existido exportaciones netas de bienes 
hacia un país más desarrollado, alguien en el 
país emergente posee un activo internacional, el 
cual puede ser vulnerable a las cortes en el país 
acreedor. No obstante, existen muchos proble-
mas con las garantías privadas. Para cubrirse ante 
un incumplimiento iniciado por su gobierno, 
cada prestatario privado no residente del país 
emergente tendría que guardar activos en EUA 
equivalentes en valor a las obligaciones brutas de 
los no residentes y con una cláusula de que po-
drían ser tomados ante tal incumplimiento. En 
este sentido, los mercados de crédito nacional 
deben examinar, de mejor manera, a los residen-
tes de los países pobres para financiar sus inver-
siones locales porque su acervo de garantías in-
ternas puede ser utilizado para reducir los costos 
del endeudamiento local. 

Esto, naturalmente, sugiere el potencial de un 
gobierno de un país pobre para proporcionar un 
acervo de garantías offshore socialmente útil para 
sus residentes privados, en especial si el gobier-
no puede ser él mismo la fuente esperada de un 
episodio de crédito macro. Varios acuerdos insti-
tucionales deben establecerse para que dicho 
acervo sea usado en realidad como garantía. 

Primero, unos cuantos eventos bien definidos 
tendrían que accionar el acuerdo de garantías 
implícito. En ese sentido, el evento no debería 
ser el incumplimiento de un deudor individual 
privado. La ley estadounidense es muy clara en el 
sentido de que un incumplimiento por parte de 
un individuo no residente no le da el poder a sus 
cortes para incautar los activos de un tercero no 
residente, incluyendo al gobierno no residente. 

Sin embargo, si el gobierno no residente in-
cauta activos de EUA o de otros países en ese país 
–por ejemplo, inversión directa estadounidense- 
por razones geopolíticas o populistas, el gobier-
no de EUA puede bloquear o incautar los activos 
del gobierno extranjero en EUA. No existe duda 
respecto a que el gobierno de EUA tiene la auto-
ridad legal para hacerlo, y, como se explica en el 
apéndice, lo ha hecho muchas veces en el pasado. 

¿Por qué un gobierno de un país pobre colo-
caría sus activos de manera peligrosa si planea 
incautar inversiones extranjeras? No lo haría y 
ese es el punto. La razón por la que los países 
pobres poseen montos muy grandes de activos 
estadounidenses en sus reservas, es porque pro-
porcionan servicios de garantías. El gobierno de 
un país pobre podría desplazar sus activos fuera 
de EUA, pero esto provocaría una liquidación de 
los contratos garantizados y un término a la ad-
quisición de nuevos. En el caso de China, esto 
significaría el fin de su estrategia de desarrollo 
orientada a las exportaciones. 

¿Es necesario que cualquier inversionista pri-
vado espere obtener algo de las garantías incau-
tadas o bloqueadas del gobierno de EUA? No. Al-
gunos lectores pudiesen pensar en los activos del 
gobierno pobre en EUA como rehenes. El efecto 
sobre el incentivo del gobierno acreedor para 
incumplir con los inversionistas extranjeros di-
rectos no depende de si el gobierno de EUA tras-
pasa los activos incautados, aunque lo ha hecho 
en el pasado a los demandantes del gobierno in-
cumplido. El inversionista extranjero directo no 
está protegido directamente pero se beneficia de 
la reducción en el rango de eventos que pudie-
ron provocar el incumplimiento. Bloquear el ac-
ceso a los rehenes podría no beneficiar a los ac-
tores privados, pero es todavía un incentivo para 
portarse bien. 

¿Es importante que la mayoría de los inversio-
nistas no sean residentes de EUA? Una vez más, 
no. Ellos solo tienen que suponer que EUA reac-
cionarán al incumplimiento de un gobierno de 
un país pobre. Resulta claro que esto no es una 
garantía muy buena cuando se compara con los 
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acuerdos de garantías en un contexto nacional. 
Pero esto significa que un país pobre necesitará 
aún más de él que el sector privado de un país 
industrial para sustentar el intercambio bruto en 
ambos sentidos de los activos financieros. Al fin y 
al cabo, efectuamos una pregunta simple. 

¿Los inversionistas internacionales tienen más 
confianza en sus derechos de propiedad en (1) 
un país con un gobierno con una deuda externa 
grande o (2) un país similar con un gobierno que 
es acreedor neto del resto del mundo? Si su in-
tuición es que (2) es la respuesta correcta, debe 
al menos estar interesado en las implicaciones de 
un sistema basado en garantías. Para ponerlo ri-
gurosamente: China es un país comunista con la 
posibilidad de cambios políticos internos serios y 
un potencial de problemas geopolíticos futuros 
con los países industrializados que todos preferi-
rían evitar. Así, los inversionistas privados de un 
país industrial fácilmente colocan grandes mon-
tos de IED en China. Obtienen altos ingresos ac-
tuales y ganancias de capital a partir del acceso 
privilegiado a trabajo barato y de la naturaleza 
subsidiada del sistema. 

¿Pero por qué tienen confianza en que se les 
pagará? Porque, en el agregado, el capital se en-
cuentra de hecho en los países industrializados, 
no del todo en China, y la mayoría en EUA –están 
obteniendo un alto rendimiento sobre el capital 
que está inmunizado contra las masivas pertur-
baciones geopolíticas o de política interna.21 
Hablando con clientes, hemos escuchado que 
nadie ha realizado explícitamente sus cálculos de 
inversión sobre la base de estas garantías implíci-
tas –pero en todo caso tienen confianza en la se-
guridad de sus inversiones. Tomamos esta con-
fianza como una forma reducida de las garantías 
que da la continuación del sistema total. 

2) El intercambio bruto en los activos: ¿por qué  
es beneficioso? ¿por qué es el riesgo asimétrico? 

La movilización de la intermediación financiera 
 

21 En un trabajo reciente, Prasad, Rajan y Subramaniam 
(2007) han mostrado que los países en desarrollo que ex-
portan capital neto tiene un mejor desempeño en su creci-
miento que aquellos que importan capital. Rechazan nues-
tro punto de vista de que esto tiene algo que ver con los 
beneficios de las garantías con este mismo argumento. Se 
preguntan “por qué, por ejemplo, podría Corea o Taiwán 
encontrar comodidad cuando realizan inversiones directas 
en China, si China mantiene grandes montos de títulos del 
gobierno de los Estados Unidos?”, p. 30. Nuestra respuesta 
es que estos rehenes son un bien público tal como lo sería, 
por ejemplo, un paraguas militar. 

a los mercados financieros internacionales pue-
de ser el prerrequisito más importante para el 
desarrollo económico. El patrón normal es que 
los ahorros internos en los países pobres se que-
den en casa y que sean asignados por los inter-
mediarios privados y del gobierno a la formación 
de capital nacional. Estos mercados a menudo 
desperdician una gran fracción de los ahorros 
que intermedian en el sentido de que el acervo 
de capital resultante se usa poco en la producción 
de bienes y servicios competitivos. Así, en un in-
tento por escapar de la represión financiera, al 
trasladar 10% de los ahorros internos offshore 
para que sean intermediados por intermedia-
rios extranjeros y reexportados de regreso a la 
economía en desarrollo a través de la IED, po-
dría dar como resultado un aumento mucho 
mayor que 10% en la formación efectiva de capi-
tal interno. 

Pero este balance contable de las transaccio-
nes en activos crea un desequilibrio de riesgos 
para los residentes de los países ricos y pobres. El 
país rico probablemente no incautará los activos 
de los extranjeros por un capricho populista. De 
hecho, probablemente se enriquecen mediante 
el respeto a los derechos de propiedad. Los go-
biernos de los países pobres a menudo intenta-
rán ejercer su poder soberano para expropiar la 
inversión extranjera por razones populistas o 
geopolíticas. En el ejemplo numérico que expo-
nemos más adelante, parte de este incentivo 
simplemente refleja la productividad muy supe-
rior de la inversión extranjera en el país pobre y 
sus consiguientes ganancias grandes de capital. 

Dado que el gobierno de un país pobre bien 
intencionado no puede distinguirse fácilmente 
de un expropiador populista o prevenir el sur-
gimiento futuro de uno de ellos, esto crea una 
distorsión que bloquea la trayectoria de la entra-
da de grandes capitales brutos y el rápido desa-
rrollo. El sistema tiene que superar esta distor-
sión antes de que los residentes de los países 
pobres puedan beneficiarse totalmente de la in-
termediación financiera internacional eficiente. 

3) Acumulación de reservas y garantías 

En esta sección, actualizamos y expandimos 
los cálculos que sugieren que las reservas de los 
mercados emergentes son garantías para los pa-
sivos brutos de acciones para los no residentes. 
Reproducimos y ampliamos los datos publicados 
en nuestro estudio del 2004c; y mostramos que 
cerca del doble de las reservas chinas entre el 
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2003 y el 2006 es consistente con esta interpreta-
ción de las garantías. Esta es una prueba fuera de 
muestra porque usamos la misma metodología y 
parámetros como en nuestro primer trabajo. 
Además, mostramos que los datos para cuarenta 
y nueve mercados emergentes son consistentes 
con la misma metodología y parámetros. 

Resulta útil comparar el contrato implícito en-
tre el centro y la periferia con un contrato de de-
rivados estándar: un swap de rendimiento total. 
Este swap es una promesa de una parte, de pagar 
el rendimiento total (ganancias de capital más 
dividendos) sobre el monto nocional de un acti-
vo como una acción o un índice de acciones du-
rante un intervalo futuro a cambio de recibir el 
ingreso fijo del nocional principal sobre el mis-
mo intervalo. El aspecto interesante de dichos 
contratos para nuestro argumento es que a la 
parte menos confiable de contrato se le requiere 
a poner garantías por pérdidas potenciales cier-
tas o potenciales por efectos de valoración a pre-
cios de mercado. Fallas en la provisión de garan-
tías ponen fin al contrato, efectivamente una 
cancelación del principal de ambos lados y la 
toma de las garantías para cubrir al menos el va-
lor actual de mercado. 

La aplicación de este acuerdo contractual al 
sistema monetario internacional es directa. El 
país emergente receptor de la inversión de ac-
ciones promete pagar el rendimiento total sobre 
dicha inversión. Debido a que existe una salida 
neta de capital desde el país emergente, las en-
tradas de acciones son más que financiadas por 
una demanda contra la hoja de balance del resto 
del mundo. En el caso más simple, estas deman-
das adoptan la forma de pasivos de ingreso fijo 
del resto del mundo. Esto reproduce exactamen-
te la estructura básica de un swap de rendimien-
to total sobre la acción. 

El pecado original del país emergente es que 
sigue siendo un riesgo de crédito y que el valor 
presente esperado del swap tendrá que hacer 
juego con las garantías, así como alguna cobertu-
ra adicional para una valoración futura del ries-
go. ¿Pero cuánta garantía se necesita, y qué for-
ma debe tomar? 

En típicos swaps de rendimientos totales del 
sector privado, las garantías están determinadas 
multiplicando la volatilidad potencial del activo 
subyacente durante los próximos diez días por 
un factor dependiente del riesgo crediticio de la 
contraparte. Para un swap de rendimiento total 
sobre una acción estadounidense altamente lí-
quida, un fondo de cobertura (menos confiable) 

sería pedido para 15%, para el índice S+P se re-
queriría 10% de garantías; para swaps que invo-
lucran acciones chinas se requeriría 50% del 
margen inicial. 

Pero esto es solamente el requerimiento de 
garantías inicial para una inversión nueva. Si, 
como parece probable, el rendimiento total so-
bre la inversión directa excede el rendimiento 
sobre el tramo de interés fijo, debe garantizarse 
diariamente 100% de la ganancia a precios de 
mercado sobre los contratos privados. La impli-
cación es que, además de las garantías requeri-
das para el nuevo flujo de la inversión directa, la 
ganancia a precios de mercado sobre el acervo 
de la inversión directa requiere un margen de 
variación adicional. 

La implicación mecánica pero importante es 
que una estrategia de desarrollo exitosa –donde 
la inversión amortiza con grandes rendimientos– 
genera ganancias de capital sobre la inversión di-
recta y por lo tanto un crecimiento rápido de los 
saldos de garantías.  

Podemos percibir la importancia económica 
de estos efectos estimando las garantías que re-
querirían los inversionistas privados para la in-
versión directa en China y otros mercados emer-
gentes. La primera fila del cuadro 1 muestra 
datos anuales para el flujo acumulado de inver-
sión de acciones extranjeras en China entre 1991 
y 2006. La fila 2 muestra el valor a precios de 
mercado de la IED acumulada suponiendo 10% 
de ganancia de capital sobre el acervo de inver-
sión del año anterior. La fila 3 muestra las nuevas 
garantías iniciales que se requerirían para el flu-
jo de inversión directa en cada año suponiendo 
que el contrato agregado implícito conlleva 50% 
de garantías requeridas para los swaps de rendi-
mientos totales privados con China. La fila 4 
muestra el nuevo margen de variación requeri-
do cada año para la ganancia neta de capital 
sobre el acervo de inversiones en acciones. Esto 
supone que existe 100% de garantías requerido 
para las ganancias a precio de mercado.22 El 
acervo de garantías acumulado implícito se 
muestra en la fila 5. En el 2006, el acervo de ga-
rantías sería de USD 912 mil millones, un monto 
mayor que el valor en libros de la inversión directa 
debido a las ganancias de capital. 

El acervo de reservas internacionales se mues-
tra en la fila 6. En el 2006, el acervo fue alrede-
dor de USD 1,069 mil millones, evidentemente el  

 
22 En nuestro estudio (2004c), no incluimos ganancias so-

bre ganancias en este cálculo. Este error es corregido aquí. 
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orden correcto de magnitud si interpretamos los 
activos de reserva del gobierno como la medida 
primaria de las garantías.23 

El cuadro 2 muestra los mismos cálculos para 
cuarenta y nueve mercados emergentes conteni-
dos en la base de datos del Instituto de Finanzas 
Internacionales (IIF). El resultado sorprendente 
es que una vez más existe una correspondencia 
cercana entre el nivel y el crecimiento de las 
acumulaciones de reservas para este conjunto di-
verso de mercados emergentes y los requeri-
mientos de garantías para sus entradas de inver-
siones en acciones extranjeras brutas. 

En las gráficas I y II, hemos trazado las dos úl-
timas filas de los cuadros 1 y 2, respectivamente. 
Estas gráficas muestran los niveles de los acervos 
de las reservas en moneda extranjera y nuestras 
estimaciones de los acervos requeridos de garan-
tías contra la IED en China y en un agregado de 
49 mercados emergentes. Lo hemos colocado en 
una escala logarítmica y así no hay distracción 
por el explosivo crecimiento en los últimos años. 
Es evidente de las gráficas que en China, los re-
querimientos de garantías han sido consistentes 
con la acumulación de reservas desde 1993. La 
línea punteada vertical en la gráfica II muestra 
que los años recientes, que se aumentaron, fuera 
de la muestra 2004-2006, son completamente 

 
23 Ver Dooley (2000) para una discusión de medidas al-

ternativas de las garantías contra las inversiones en merca-
dos emergentes y el papel de éstas en las crisis financieras. 

consistentes con el criterio de garantías. Del 
mismo modo, la gráfica II indica que para el 
agregado de los mercados emergentes los reque-
rimientos de garantías han sido consistentes con 
el nivel de tenencias de reservas desde 1998. 

La naturaleza social de las garantías es tan ob-
via que es difícil de apreciar. Si el centro no pue-
de incautar bienes o activos después de un in-
cumplimiento, tiene que importar los bienes y 
servicios antes del incumplimiento y crea una 
obligación neta. Si entonces la periferia incum-
ple en la mitad de su contrato implícito, el cen-
tro puede simplemente incumplir en su obliga-
ción bruta y conservar las garantías. El superávit 
de la cuenta corriente de la periferia proporcio-
na las garantías para sustentar la intermediación 
financiera que se encuentra en el corazón de las 
estrategias de desarrollo. El interés pagado en la 
posición neta no es más que el interés usual libre 
de riesgo pagado en las garantías. 

IV. Bretton Woods II continua y continua y… 

Las predicciones centrales de la interpretación 
de Bretton Woods II del sistema monetario in-
ternacional permanecen intactas. El gran déficit 
de cuenta corriente de EUA ha sido y general-
mente se espera que sea financiado por países de 
mercados emergentes del bloque del dólar, a ta-
sas bajas de interés reales por muchos años más, 
como lo señalan las tasas bajas de interés reales del 

CUADRO 1. CHINA: GARANTÍAS Y RESERVAS, 1991-2006. MILES DE MILLONES DE USD 

 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

IED acu- 
mulada en 
libros  

4 11 36 70 104 144 192 233 271 315 354 403 457 521 610 703 

IED valo- 
rada a pre-
cios de mer-
cado 

4 12 37 75 117 169 233 298 365 446 529 631 749 888 1,065 1,265

Margen ini-
cial 50% 

2 4 12 17 17 20 24 21 19 22 19 25 27 32 44 47 

Margen ini-
cial 100% 

0 0 1 4 8 12 17 23 30 37 45 53 63 75 89 106 

Garantías – 
acervo total 

2 6 19 40 67 97 137 181 230 289 352 430 520 627 760 913 

Acervo de 
reserva 

22 21 22 53 75 107 143 149 158 168 216 291 408 615 822 1,069

FUENTE: IIF, Deutsche Bank.  
NOTA: diferencias debido al redondeo.  

 



Boletín del CEMLA, oct-dic 2009 217 

mercado a largo plazo. Las bajas tasas en EUA y en 
otros países industriales sostienen los precios de 
los activos que parecen altos ante los estándares 
históricos en esta etapa del ciclo económico pero 
son totalmente consistentes con la combinación 
inusual de bajas tasas de descuento del mercado 
en un período de rápido crecimiento, altas utili-
dades e inflación baja. En este entorno, los ries-
gos de crédito son bajos en el caso de proyectos 
muy antiguos, los diferenciales de crédito refle-
jan este hecho.24 
 

24 A una tasa de interés real alta, los proyectos marginales 
sobre la eficiencia marginal de la curva de inversión son 
riesgosos por su naturaleza. Si la tasa de interés de largo pla-
zo cae de repente, se vuelven en inframarginales; y en un 
rango nuevo completo de proyectos que previamente pare-
cieron como perdedores se vuelven provechosos y aún de 

Por supuesto, la literatura académica y la 
prensa financiera están actualmente llenas de 
opiniones desechables, si alguna vez con auto-
ridad sobre cómo el sistema acabaría pronto 
por su propio peso. Durante muchos años, sin 
embargo, los proponentes de la teoría conven-
cional de libro de texto han, con determinación,  

⎯⎯⎯ 
bajo riesgo. Los diferenciales en proyectos antes emprendi-
dos entonces se limitarían. Eventualmente, los proyectos in-
framarginales se agotarían, y una nueva cosecha de proyec-
tos marginalmente riesgosos se emprenderían a una tasa de 
interés baja. El rendimiento del riesgo se reflejaría en un 
rendimiento para ampliar los diferenciales de crédito para 
estos proyectos marginales acumulados. Por supuesto, pro-
yectos antiguos bien diseñados pueden siempre hacerse fi-
nancieramente más riesgosos a tasas bajas apalancándolos 
con la adquisición de la mayoría de acciones. 

CUADRO 2. TODOS LOS MERCADOS EMERGENTES: GARANTÍAS Y RESERVAS, 1991-2006. MILES DE MILLONES DE USD 

 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

IED acu- 
mulada en 
libros  

19 47 93 190 290 399 528 679 819 995 1,166 1.329 1.458 1,613 1,813 2,083

IED valo- 
rada a pre-
cios de 
mercado 

19 49 100 207 327 469 646 860 1,086 1,371 1,680 2,011 2,341 2,729 3,202 3,793

Margen ini-
cial 50% 

10 14 23 49 50 55 65 75 70 88 86 82 65 77 100 135 

Margen ini-
cial 100% 

0 2 5 10 21 33 47 65 86 109 137 168 201 234 273 320 

Garantías – 
acervo total 

10 25 53 112 182 269 381 521 677 874 1,096 1,346 1,611 1,922 2,296 2,751

Acervo de 
reserva 

183 231 297 354 461 553 594 640 692 765 852 1,033 1,363 1,804 2,224 2,811

FUENTE: IIF, Deutsche Bank. 
NOTA: diferencias debido al redondeo. 

 
 



  Boletín del CEMLA, oct-dic 2009 218 

sostenido su adhesión al modelo. Antes, afirma-
ban que el sistema se ajustaría naturalmente en 
el mediano plazo con una gran depreciación del 
dólar.25 Cuando esto no sucedió, produjeron 
largas listas de razones de por qué puede colap-
sar en cualquier momento: economías que ex-
portan ahorros se sobrecalentarían, los sectores 
oficiales ya sea en los países exportadores o im-
portadores de ahorros reaccionarían al efecto 
negativo sobre sus economías, los especuladores 
privados pondrían en funcionamiento el siste-
ma, o el proteccionismo o la geopolítica lo con-
ducirían a un fin. 

La idea de que el sistema que describimos es 
intrínsicamente inestable es lógicamente defi-
ciente, desde nuestro punto de vista, y en cual-
quier caso no ha sido apoyado por los eventos de 
los últimos siete años. Los bancos centrales no 
han reducido la tasa a la cual han acumulado re-
servas, y no han diversificado sus activos fuera de 
los dólares. 

En esta sección, brevemente resumiremos esta 
lista de inminentes catástrofes o fundamentos y 
los comentaremos. En la mayoría de los casos, 
nuestros comentarios serán breves, y proporcio-
naremos referencias de publicaciones donde 
hemos discutido estos temas con mayor detalle. 
En pocos casos, proporcionaremos una crítica 
más amplia. 

 
25 Ahora estamos en el octavo año desde que Obstfeld y 

Rogoff (2000) proclamaron la insostenibilidad del déficit en 
cuenta corriente de los Estados Unidos, una época econó-
mica estimada por cualquiera. Si bien actualizaron y repitie-
ron la advertencia en Obstfeld y Rogoff (2004) y la entrega-
ron a la prensa financiera más alborotadiza (2004), no existe 
todavía un final a la vista. 

1) Reservas preventivas a raíz de la crisis asiática 

El fundamento inicial para las exportaciones 
netas de ahorros fue que los países asiáticos esta-
ban construyendo excesivamente montos gran-
des preventivos de reservas en moneda extranje-
ra en respuesta a la crisis de Asia de 1997. Una 
vez que se dieran cuenta que habían acumulado 
más de lo suficiente ellos se detendrían, lo que 
eliminaría así los desequilibrios no naturales y 
revertiría las bajas tasas de interés. Como los ban-
cos centrales han mantenido y aún han acelerado 
su acumulación de reservas en años recientes, es-
ta historia se ha desvanecido pero permanece en 
el centro de la investigación.26 

2) El despilfarro estadounidense 

Este argumento reflejó el criterio de que los 
desequilibrios de la cuenta corriente de EUA fue-
ron conducidos por demandas excesivas del país 
por el capital extranjero debido tanto a los aho-
rros privados decrecientes como al cambio del 
saldo fiscal desde un exceso pequeño hacia un 
déficit.27 Así, si sólo se requiere un cambio en la 
política fiscal estadounidense para llevar a cabo 
el ajuste. Si esto fuera cierto, el resultado debió 
haber sido un aumento en las tasas de interés 
mundiales y de EUA, no el dramático descenso 
que ha persistido. Así, no es un salto gigante para 
concluir que, muy al contrario, hemos observado 
predominantemente un fenómeno de oferta de 
ahorro neto. También, el déficit fiscal estadou-
nidense es un poco diferente de aquellos de los 

 
26 Ver Durdu et al. (2007). 
27 Para una versión reciente, ver Rogoff (2007). Tam-

bién, Summers (2007). Frankel (2006) sintetiza este criterio. 
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principales países de la UE y mejor que el de Ja-
pón ante un mejor desempeño del crecimiento 
nominal y real durante los últimos cinco años. 
Finalmente, como el déficit fiscal de EUA cayó 
significativamente, el déficit en cuenta corrien-
te se amplió. No hemos escuchado más ya esta 
historia tan estridentemente promocionada, pe-
ro la política fiscal estadounidense restrictiva to-
davía está en el tablero como parte del ajuste 
global. 

3) China se sobrecalentará 

Este argumento fue probado primero en el 
mercado en el 2003 cuando la inflación de China 
se movía al alza desde –0.8% en el 2002 a por en-
cima de 3% en el 2004.28 El argumento es el es-
tándar que indica que la esterilización de una 
gran intervención de divisas es imperfecta y 
eventualmente fracasará, lo que conduciría a 
una rápida inflación. Esto entonces forzaría al fin 
de la política. No ha sucedido esto en los cuatro 
años desde que fue planteada. Claramente, exis-
ten presiones en la economía, pero están canali-
zadas por todos los viejos trucos de asignación 
centralizada: controles de capital, controles en la 
asignación del crédito, encajes, y regulación. 
Con la tasa de crecimiento más reciente de 11% 
y la tasa creciente de compras de moneda extran-
jera, las alarmas de sobrecalentamiento han sur-
gido de nuevo en un intento de una secuela. Pa-
rece que existe un ciclo de cuatro años en este 
cancionero clásico.29 

4) Dado que Japón tiene motivos diferentes  
a los de China, el sistema finalizará  
cuando Japón detenga la intervención 

Este argumento surge en el 2003 y a inicios del 
2004 cuando Japón intervino en los mercados de 
moneda extranjera con montos sin precedentes 
con la finalidad de salir de su recesión y defla-
ción. Pero cuando el ministerio de finanzas sus-
pendió la intervención después del primer tri-
mestre de 2004, la política de tasa de interés cero 

 
28 Goldstein y Lardy (2003, 2004) discutieron esto en 

términos de las distorsiones en el sistema financiero, la difi-
cultad en la esterilización, y el auge inevitable, el duro ate-
rrizaje del ciclo de que la subvaloración del tipo de cambio 
fue provocado. Greenspan (2005) también hizo este argu-
mento en el testimonio ante el Congreso, aunque no como 
urgente. 

29 Roubini (2007) es la versión más reciente de este ar-
gumento. 

continuó, y el sector privado tomó la bandera y 
continuó exportando capital a una tasa de 3.7% 
del PIB. Efectivamente, la intervención había 
puesto un piso al yen, lo cual desarrolló un in-
tercambio menos riesgoso. Nuevamente, la pre-
dicción de fallecimiento del sistema probó ser 
prematura. 

5) Demasiado riesgo por la valoración a precios  
de mercado por reservas excesivas 

La inevitable apreciación de las monedas asiá-
ticas impondrá grandes pérdidas de monedas 
nacionales en los bancos centrales y los ministe-
rios de finanzas. Por lo tanto, pararán la inter-
vención pronto en lugar de enfrentar su desastre 
político y económico acumulado. Para algunos 
países, por ejemplo, Corea, las pérdidas de la 
apreciación permitida creó problemas políticos y 
forzó la cesación en la intervención, pero no 
permanentemente, al darse cuenta de que Corea 
se estaba volviendo menos competitiva. China, 
por el otro lado, aceleró su acumulación de re-
servas. En Japón, con el yen alrededor de 120, no 
se ha realizado pérdida alguna en sus interven-
ciones entre el 2003 y 2004; y el propio sector 
oficial ha registrado ganancias del intercambio. 
La mayoría de los macroeconomistas occidenta-
les con voz han alertado a China de este proble-
ma. Pero esto no ha movido a China y nos parece 
claro que existen motivos para el gobierno chino 
que son más importantes que la optimización del 
valor de sus reservas. 

6) El cambio del régimen del tipo de cambio  
de China es el inicio del final 

Este movimiento, de un tipo de cambio fijo a 
un tipo de cambio móvil en julio de 2005, fue 
visto como el inicio de la inevitable ruptura del 
sistema. Dada la apreciación inicial nominal de 
2.1%, el renminbi se ha apreciado 5.8% más con 
relación al dólar, pero el tipo de cambio ponde-
rado por el intercambio real se ha depreciado, y 
China ha aumentado dramáticamente sus inter-
venciones en la moneda extranjera. 

7) El sector privado global recurrirá a los bancos  
centrales que apoyan al sistema 

Reconociendo la alta probabilidad de aprecia-
ción, se esperaba que el sector privado se lance 
en ataques de compra en los bancos centrales 
que estaban manteniendo sus monedas débiles 
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mediante la intervención.30 La presión colocada 
en los bancos centrales para esterilizar y evitar el 
sobrecalentamiento sería insostenible y el siste-
ma quebraría. Es evidente que los controles han 
sido suficientes para prevenir esto o los bancos 
centrales han estado dispuestos a mantener el 
sistema aun a un costo adicional. 

8) Diversificación de las reservas 

Eichengreen (2004) divulgó un criterio histó-
rico y de teoría de juegos de la presión para la 
diversificación de reservas entre países con supe-
rávit. Dado que el dólar inevitablemente se de-
preciaría, y en seguida según el punto de vista 
convencional, el sistema fue sumamente frágil y 
sería derrumbado por una corrida por los pro-
pios bancos centrales desde el dólar hacia el euro 
o aun el yen. La prensa financiera captó este cri-
terio y por un momento un estilo de debate de 
moda en las conferencias académicas fue lanzar 
un puñado de titulares anunciando el inminente 
fin de la era.31 Esta fue en efecto una actividad de 
autorrespaldo –la prensa financiera generalmen-
te estaba citando las opiniones de aquellos que 
ondeaban los titulares. 

Todo este discurso de un colapso del dólar es-
tadounidense inminente alcanzó un crecimiento 
a finales del 2004 con el euro en USD 1.36. Dos 
años y medio más tarde, los bancos centrales en 
general todavía no han diversificado significati-
vamente, y en conjunto han acelerado sus adqui-
siciones de reservas. El euro está de nuevo cerca-
no a USD 1.36 debido a los ciclos económicos no 
cíclicos, tras haber fluctuado en su mayoría entre 
USD 1.20 y USD 1.28 en los años anteriores. El yen 
desde entonces se ha depreciado en alrededor 
de 15% contra el dólar. Las monedas asiáticas, 
en particular el renminbi, se han apreciado en 
términos nominales en medio de intervenciones 
sin precedentes de la moneda extranjera, una 
vez más y sobre todo el dólar. Pero excepto para 
el won, los tipos de cambio real se han movido 
muy poco. 

El argumento de la diversificación de reservas 

 
30 Ver Obstfeld (2005). 
31 Ver Eichengreen (2004). Desde nuestro punto de vista, 

el actual sistema no sufre de la misma fuente de inestabili-
dad como el sistema de Bretton Woods original. En este sis-
tema, los Estados Unidos fueron obligados a intercambiar 
oro por dólares a un precio fijo, un compromiso que condu-
jo a una inestabilidad sistémica. En el actual sistema, el acti-
vo de reserva alternativo, el euro, no está fijado artificial-
mente al dólar. 

ha sido frecuentemente usado de lado y lado con 
el argumento de pérdidas a precios de mercado 
citado anteriormente. Pero si en efecto las mo-
nedas, como el renminbi, empiezan a apreciarse 
de manera dramática, quizás también se aprecia-
rán fuertemente contra monedas como el euro.32 
Para nosotros, la idea fija de la diversificación 
tiene el aspecto de un juego marginal, si no de 
pérdida.33  

9) El alto precio del petróleo quebrará el sistema 

Otra argumentación popular entre los propo-
nentes del modelo estándar es que el aumento 
en el precio del petróleo ha disfrazado el colapso 
del régimen de Bretton Woods II debido a que 
Asia no es más ya el principal apoyo financiero 
del sistema. Resulta claro que una parte significa-
tiva del déficit en cuenta corriente de EUA en el 
2005 y 2006 fue para pagar un petróleo más costo-
so. También es claro que los exportadores de pe-
tróleo contabilizaron más acumulación de reser-
vas que otros mercados emergentes en el 2006. 
Nuestra conclusión, idéntica a aquella de todos, es 
que EUA y todos los demás importadores de petró-
leo deben haber financiado parte de sus actuales 
déficits en cuenta corriente con las inversiones 
de los países exportadores de petróleo. 

Pero esto no ayuda a responder la pregunta de 
qué sucede cuando los precios del petróleo se es-
tabilizan. Pensamos que nada le sucedería al sis-
tema de Bretton Woods II. Estamos de acuerdo 
en que los países de la OPEC al fin y al cabo em-
pezarán a consumir sus nuevos niveles de reser-
va. Cuando esto suceda, esperamos que EUA ten-
gan un déficit en cuenta corriente más pequeño, 
las tasas de interés serán más altas, y las inversio-
nes de la OPEC en activos en dólares también 
disminuyan.34 Así, la aseveración de esto por sí 
mismo quebraría la relación sistémica entre EUA 
y los otros mercados emergentes. 

10) Uso de la identidad ahorro-inversión  
para realizar inferencias conductistas 

Un argumento importante que ha sido usado 

 
32 Sobre este punto, ver nuestro análisis de la dinámica 

del sistema, Living with Bretton Woods II, capítulo 4 en nuestro 
estudio (2005d). 

33 No obstante, en una especie de proyecto SETI de últi-
mo día, se ha comenzado en una industria de vigilancia de la 
composición de las reservas.  

34 Otra vez, ver Living with Bretton Woods II para nuestro 
análisis de este tema. 
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para apoyar al modelo convencional se basa en la 
identidad ahorro-inversión. Un desequilibrio en 
cuenta corriente de un país es idénticamente 
igual a la diferencia entre la inversión nacional y 
los ahorros internos. El déficit en cuenta corrien-
te del mundo es equivalente a cero. De ahí que 
debe ser posible explicar cualquier cambio en el 
patrón de las cuentas corrientes por cambios en 
el ahorro e inversión en cada región.35 

En años pasados, el cambio dominante ha sido 
una caída en la relación inversión a PIB en los 
mercados emergentes y una caída en la tasa de 
ahorro en EUA. Esto ciertamente funciona de 
modo que un desplazamiento ex ante en la tasa 
de inversión en los mercados emergentes podría 
ser compensado por una caída independiente en 
los ahorros en EUA. Además, el ingreso no se 
afectaría en cualquiera de las regiones.36 

Existen tres argumentos. Primero, sería nota-
blemente fortuito para estos eventos que ocu-
rran de manera independiente. Dada una caída 
en la inversión ex ante en los mercados emergen-
tes, los economistas en general habrían esperado 
una caída en el ingreso en estos países y una caí-
da en los ahorros ex post para equilibrar las cosas. 
No tendríamos que pronosticar un aumento su-
ficiente en las exportaciones netas para com-
pensar la caída en la inversión en niveles iguales 
del producto. Pero si hubo una caída simultánea y 
exógena en los ahorros de EUA, y si esta absorción 
creciente cayó enteramente en las exportaciones 
de economías emergentes, pudimos obtener el 
patrón observado de la cuenta corriente a tasas 
de cambio invariantes. Así, los observadores 
apuntan a que el déficit fiscal en EUA y la burbuja 
que conducen a la caída en los ahorros de los 
hogares, como una causa exógena del déficit en 
cuenta corriente de EUA.37 Pero note que los 
ahorros e inversión mundiales no han cambiado 
en esta historia, por lo tanto la tasa de interés in-
ternacional debe permanecer inalterada. 

Para explicar la caída en las tasas de interés 
reales, necesitamos otra historia. Existen dos ver-
siones igualmente poco convincentes. Primero, 
podría haberse dado un exceso mundial de aho-
rros independiente de esta redistribución de 
ahorros. Esta es una historia bonita, y tuvo que 
tener el peso del FED detrás de ella, pero es sim-
plemente inconsistente con los datos.38 La relación 

 
35 Rajan (2005). 
36 Ver Rajan (2005). 
37 Rogoff (2007). 
38 Bernanke (2005). 

ahorro mundial no ha cambiado, por lo tanto 
tenemos que mirar hacia otro lado. 

¿Qué hacer? Cuando se quede sin variables, 
invente una nueva y llámela liquidez. Las tasas de 
interés son bajas, se argumenta, porque el siste-
ma está inundado de liquidez. ¿Pero qué es esto? 
Tal vez los bancos centrales crean liquidez. Es 
cierto que los bancos centrales fijan las tasas de 
interés de corto plazo, pero no ayuda mucho de-
cir que la liquidez significa tasas de interés over-
night bajas, y que esto represente tasas de interés 
bajas. ¿Es la liquidez un acervo como el dinero? 
Los bancos centrales no están creando mucho 
dinero. Y, como sea, se estila mirar a la inflación 
como el síntoma seguro de demasiada liquidez. 
Pero una inflación excesiva es exactamente el 
fenómeno que no observamos.39 Tal vez la liqui-
dez significa una prima de riesgo baja y los már-
genes estrechos que observamos para lo que en 
el pasado pudimos haber considerado proyectos 
alocados. Pero nuevamente, ya tenemos una va-
riable llamada prima de riesgo. 

11) Alternar los gustos por los activos resulta como  
una proposición para el punto de vista convencional 

Varios esfuerzos teóricos serios han sido hechos 
para adaptar el modelo estándar de modo que 
sea consistente con la evidencia reciente.40 Las 
predicciones centrales del modelo convencional 
pueden ser suavizadas si le adicionamos un su-
puesto de que las preferencias privadas por ac-
tivos estadounidenses han cambiado. Las 
afluencias de capitales brutos privados a EUA 
han sido muy grandes a pesar de los bajos y cre-
cientes rendimientos reales y riesgos percibi-
dos, y esto parece sugerir que hubo un cambio 
en las preferencias privadas hacia activos esta-
dounidenses. Como se argumentó anterior-
mente, Caballero y otros (2007) proponen unas 
garantías privadas como la razón para el cambio 
hacia activos estadounidenses. Cooper (2004) 
ha argumentado que las innovaciones y el rá-
pido crecimiento en los mercados financieros 

 
39 Dado que la ausencia de inflación es mortal para un 

criterio de exceso de liquidez, sus proponentes a menudo to-
man una posición de concurso de tiro a los datos en la argu-
mentación para la construcción de un nuevo índice para 
capturar la inflación que es invisible a los viejos. Después de 
todo, ¿no paga mucho más la gente por gasolina que lo que 
pagaba unos pocos años atrás? ¿No han saltado también los 
precios de los activos como el de las viviendas? 

40 Para una revisión de esta literatura y referencias, ver 
Xafa (2007). 
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estadounidenses están detrás del cambio. 
Blanchard y otros (2005) no proporcionan 

una razón para el cambio pero analizan las con-
secuencias del mismo si los activos no son perfec-
tos sustitutos en las carteras privadas. 

Nuestro enfoque no depende de un cambio 
en las preferencias privadas hacia el dólar o acti-
vos estadounidenses. Depende de la distorsión de 
los flujos de capital privados por la intervención 
observada y esperada del gobierno para manejar 
el tipo de cambio. Además, proporcionamos una 
razón convincente a los gobiernos para que cam-
bien sus carteras hacia dólares o activos estadou-
nidenses. Las compras privadas observadas de ac-
tivos estadounidenses son generadas por la 
colocación libre implícita ofrecida por los gobier-
nos de los mercados emergentes a sus propios re-
sidentes o del resto del mundo. Tiene sentido pa-
ra los inversionistas privados mantener activos en 
dólares si los gobiernos de los mercados emergen-
tes mantienen bajas tasas de interés en el mercado 
nacional a través de la represión financiera y limi-
tan estrictamente la apreciación del tipo de cam-
bio. En los mercados dominados por la interven-
ción del gobierno y controles, no existen flujos de 
capital privado puros. Cada compra de un activo 
estadounidense por parte de un no residente pri-
vado es correspondida por un compromiso implí-
cito del gobierno para adquirir dicho activo es-
tadounidense en el evento de un apuro. 

12) Encontrando refugio en la tautología de la burbuja 

Al haber por muchos años examinado la lista 
de argumentos de por qué el sistema pronto co-
lapsará y todavía sin ningún éxito a la vista, va-
rios proponentes de la teoría del libro de texto se 
han movido hacia los argumentos de la burbu-
ja.41 La razón por la cual el sistema todavía no ha 
colapsado es que los especuladores del mercado 
han sido demasiado perezosos o poco brillantes 
para efectuar la aritmética simple que muestra 
que colapsará. O han trabajado desde la creencia 
engañosa de que los bancos centrales del merca-
do emergente continuarán interviniendo por 
mucho tiempo, o desde una falsa ilusión diferen-
te de que la luz no provendrá de los eventos pro-
teccionistas o geopolíticos. En todos estos casos, 
los proponentes de los modelos del libro de tex-
to conocen que los activos en general son extre-
madamente caros. 

 
41 Ver por ejemplo, Krugman (2005), Rogoff (2007), 

Frankel (2006). 

Sus proponentes continúan aceptando el mo-
delo convencional correcto y recriminan a los 
mercados de activos de estar entregando los pre-
cios incorrectos. “Mis predicciones de la teoría” 
más “los mercados de activos” desubican las pre-
dicciones de mi teoría” es, siempre, idéntica-
mente igual a los verdaderos precios de los acti-
vos, es decir, una tautología. La invocación 
arbitraria a las burbujas siempre se la hace para 
evitar enfrentar la evidencia que está menosca-
bando la teoría preferida de uno. Si bien a me-
nudo cubierta con una jerga científica, lo vemos 
como el último recurso de la autoridad para 
desmentir el sostenimiento de una teoría seria-
mente depreciada. 

La mayoría de las críticas del punto de vista 
manifestado en el primer párrafo de esta sección 
se han, desde ahora, colocado en la excesiva in-
terpretación del Coyote de burbuja de liquidez-
de esta realidad. Esto es, ya hemos escapado 
hacia el despeñadero y nos estrellaremos cuando 
nos demos cuenta que estamos corriendo en el 
aire.42 Agradecemos la claridad de este enfoque: 
reconoce que el modelo convencional de cómo 
el sistema trabaja es simplemente incapaz de ex-
plicar los desarrollos centrales de los últimos 
cinco años. Así, para continuar, deben recurrir a 
la tautología haciendo no verificables las de-
mandas de las burbujas del mercado y entonces 
resta solo esperar lo inevitable. 

Dado que la actual situación es imposible se-
gún el modelo aceptado, desaparecerá como un 
sueño placentero cuando el mercado se despier-
te en una realidad desagradable. Mientras más 
largo perdure el sueño lo más probable y más do-
lorosa será la mañana siguiente. 

Nuestra interpretación es justo lo contrario: el 
modelo convencional de libro de texto es un 
sueño y sus practicantes eventualmente recurren 
a él, en tanto año tras año los datos lo desmien-
ten. Nos agrada este enfoque porque todos lo 
que tienen que hacer es esperar para ver quien 

 
42 Dentro de las descripciones de Roubini (por ejemplo, 

2007), las invocaciones persistentes de la burbuja pueden 
encontrarse en la mayoría de páginas que se refieren al fra-
caso de una amplia franja de mercados de activos para valo-
rar los riesgos masivos en el sistema. Summers (2006) provee 
una descripción cuidadosa de los puntos de vista conflictivos 
de los practicantes del mercado y académicos sobre cuáles 
activos reflejan dichos riesgos. Pero después de guiar al lec-
tor a través de un número grande, al parecer, de riesgos no 
descontados, parece balancearse hacia el lado desubicado 
con su burla de cierre: “tal vez la principal cosa que debe-
mos temer es la falta de miedo en sí”. 
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está soñando; y mientras tanto, podemos tomar 
posiciones sobre la diferencia de opiniones. Du-
rante los últimos cuatro años de la historia ma-
cro global, no hemos sido decepcionados. Fui-
mos fuertemente criticados en el 2003 por 
afirmar que el sistema duraría diez años, cuando 
los académicos y practicantes del mercado del 
mismo modo aseveraban que el final era inmi-
nente. El sistema todavía está siendo rastreado 
en los últimos seis de los diez años. 

13) Varias perturbaciones geopolíticas  
destruirán el sistema 

Las dinámicas económicas internas del siste-
ma evidentemente no han conducido a la auto-
destrucción que es visible en el horizonte. Entre 
los proponentes del modelo estándar, esto ha 
conducido a un cambio en el énfasis: este sistema 
desequilibrado puede ser derribado por un im-
portante evento geopolítico.43 La historia hacia 
atrás aquí es que el sistema hace que el país in-
dustrial y las economías estadounidenses sean 
particularmente vulnerables a dicho evento. Este 
punto de vista llega un poco al criterio de la bur-
buja/malformación de precios mencionada an-
teriormente; afirma que los mercados financie-
ros no han valorizado esta posibilidad. 

También estamos de acuerdo en que un even-
to geopolítico puede amenazar al sistema. Un 
bloqueo del petróleo a través del Estrecho de 
Hormuz, por ejemplo, quizás resultaría en una 
recesión global que fácilmente generaría una se-
ria reacción proteccionista. De forma más dire-
cta, es obvio que una perturbación geopolítica 
que involucre a China presagiaría el repentino 
final del juego. 

Pero esto es exactamente un evento en el que 
las garantías están para cubrir. Con el acervo de 
demandas de IED mundiales contra China cu-
bierta en EUA, dicho evento sería mucho menos 
una perturbación financiera que si el capital ha 
fluido cuesta abajo de los ricos a los pobres. Para 
entonces, además del importante flujo de ajuste 
que dicha perturbación geopolítica obligaría, los 
países industriales también tendrían que ajustar-

 
43 Ver Summers (2006a,b), Rogoff (2007a,b). En Sum-

mers (2006a), existe una sugerencia de que de alguna ma-
nera reservas extranjeras pueden ser usadas para iniciar un 
ataque financiero contra los Estados Unidos en un evento 
geopolítico, un tema que ha aparecido esporádicamente. 
Pensando a través de las etapas de este juego, es difícil ver 
cómo funcionaría sin imponer aún un dolor proporcional 
muy grande en el adversario. 

se financieramente a un acervo grande neto de 
demandas incumplidas. 

Esto conduce naturalmente a la pregunta: 
¿cuál dirección de flujo de capital y demandas 
transfronterizas hace que el sistema sea más se-
guro frente a un evento geopolítico muy recono-
cido y negativo? Poner sobre la mesa esta carta 
en defensa de la teoría convencional representa 
un aspecto importante para el punto de vista de 
las garantías. 

V. Conclusión 

El mecanismo del desarrollo moderno a gran es-
cala es muy directo. La rápida industrialización 
requiere grandes entradas de inversión directa y 
de acciones de cartera; y, a su vez, se requiere en 
la periferia un superávit grande en la cuenta co-
rriente para proporcionar las garantías. Contra-
rio a la opinión universal, el desarrollo económi-
co exitoso es impulsado por los flujos de ahorro 
netos desde los países pobres hacia los ricos. Los 
desequilibrios en la cuenta corriente de los paí-
ses ricos no empujan a la periferia a que se pro-
porcione una demanda agregada neta global; 
empujan a la periferia por medio del asegura-
miento de formación de capital eficiente. Por lo 
visto, los cambios balanceados dentro de la cuen-
ta de capital de un país de hecho conducen su 
cuenta corriente mediante la necesidad de ga-
rantizar los desequilibrios de riesgo resultantes. 
El déficit en cuenta corriente de EUA es un resul-
tado integral y sostenible de su papel como el país 
central en el revivido sistema de Bretton Woods. 

Los precios de los activos en sí están influidos 
por el posicionamiento de aquellos que nego-
cian basados en las historias del pasado. Pero, de 
alguna manera, una intuición subyacente de que 
existe algo más en otras partes de la mente del 
mercado, mantiene los precios separados de lo 
que la vieja verdad dice debería ser, aún en au-
sencia de una nueva verdad. Cuando una nueva y 
coherente explicación de este radicalmente dife-
rente presente nazca finalmente, será ridiculiza-
do como otro nuevo paradigma en tanto realiza 
predicciones futuras que estrictamente diverjan 
de aquellas de la vieja historia. Durante algún 
tiempo, solo la autoridad puede dominar los 
hechos; pero en la espera del tiempo suficiente, 
los hechos eventualmente desgastan la autoridad 
en su núcleo. En este juego de la cuerda, solo el 
tiempo lo dirá: las predicciones pasadas o las 
predicciones presentes serán incorrectas. 
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Apéndice 

EUA actualmente incauta los activos  
soberanos44 

La International Emergency Economic Powers 
Act de 1997 (IEEPA, que suplantó la Trading With 
the Enemy Act de 1917) facultó al presidente de 
EUA a congelar los activos de propiedad extranjera 
bajo el control de EUA. La IEEPA autoriza el uso de 
sanciones cuando el presidente ve una amenaza 
inusual y extraordinaria a la seguridad nacional, la 
política extranjera, o la economía de EUA y declara 
la emergencia nacional.45 La palabra emergencia 
permite que la ventana sea cerrada con fuerza si, 
por ejemplo, un país extranjero amenaza con lan-
zar un ataque financiero mediante el retiro de 
fondos o sacando un monto sustancial de fondos 
fuera para prevenir su apropiación. Como descri-
be la US Information Agency, un congelamiento de 
activos de propiedad de extranjeros “pueden ser 
aplicados selectivamente a un país particular, o a 
un grupo de países, en tiempos de guerra o en 
respuesta a una emergencia nacional…”. 

El procedimiento puede ser utilizado para tres 
propósitos: 

— Negar a las autoridades en los países bloquea-
dos acceso a los activos que podrían ser usados 
contra EUA. 

— Proteger a los verdaderos propietarios de los 
activos de intentos ilegales para incautar sus 
propiedades. 

— Crear un pool de activos para posibles usos en 
el establecimiento de demandas estadouni-
denses contra los países bloqueados, o para 
uso como un chip de regateo en la negocia-
ción de un eventual regreso a las relaciones 
normales.46 

Durante la Segunda Guerra Mundial, los acti-
vos poseídos por Alemania, Japón e Italia fueron 

 
44 Hemos tomado este apéndice de Dooley y Garber 

(2005c). Está en el capítulo 9 en 〈http://econ.ucsc.edu/ 
~mpd/InternationalFinancialStability_update.pdf〉. 

45 Ver el Acta de Poderes de la Emergencia Económica 
Internacional (IEEAPA), Código de los Estados Unidos 
(www.treas.gov/offices/enforcement/ofac/legal/statutes
/ieepa.pdf). Los activos congelados bajo el IEEAPA son ad-
ministrados por la Oficina de Activos Extranjeros del Tesoro 
(OFAC).  

46 US Information Agency (28 de agosto de 1990). 

bloqueados y eventualmente usados en el esta-
blecimiento de demandas de guerra contra ellos. 
De igual manera, los activos de Hungría, Ruma-
nia, Latvia, Lituania, Estonia, Bulgaria y Checos-
lovaquia fueron bloqueados después de que es-
tos países cayeron bajo la dominación soviética. 
Los bloqueos de activos fueron subsecuentemen-
te impuestos contra Corea del Norte y China en 
1950, Cuba en 1963, Vietnam del Norte en 1964, 
Rodesia (ahora Zimbabwe) en 1965, Kampuchea 
(Camboya) en 1975, Irán en 1979, Libia en 1986, 
Panamá en 1988, la República Federal de Yugos-
lavia (Serbia y Montenegro) en 1992, y Afganis-
tán en 1999. En 1990, EUA bloqueó USD 30 mil 
millones en activos pertenecientes a Irak y Ku-
wait. En 1979, bloqueó USD 12 mil millones de 
los activos de Irán, que incluyeron USD 5 mil mi-
llones en sucursales offshores de bancos esta-
dounidenses; parte de estos fueron usados para 
pagar los préstamos agrupados de los bancos es-
tadounidenses a Irán, y USD 1.4 mil millones fue 
enviado al Banco de Inglaterra para cubrir de-
mandas en el Reino Unido. Otros mil millones 
de dólares fueron mantenidos contra recompen-
sas del tribunal de demandas Irán-EUA.47 

Este congelamiento de activos ha ocurrido por 
una variedad de circunstancias. Varios de los 
bloqueos de activos fueron dirigidos a adversa-
rios en una guerra declarada o no declarada 
(Alemania, Japón, Italia, China, Corea del Nor-
te, e Irak). Varios fueron destinados a países 
amistosos que habían sido ocupados, con el obje-
tivo de preservar los activos hasta la restauración 
de un gobierno reconocido por EUA (Latvia, Li-
tuania, Estonia, y Kuwait). Varios países vieron 
sus activos bloqueados cuando se opusieron 
geopolíticamente a EUA o se volvieron hostiles 
sin que estallase una guerra (Cuba, Irán). Va-
rios congelamientos fueron implementados 
como parte de una imposición global de san-
ciones (F. R. Yugoslavia, Rodesia). No obstante, 
las diferencias en las circunstancias, esta histo-
ria muestra que el país centro puede repetida-
mente incumplir en las obligaciones oficiales y 
todavía permanecer como el proveedor clave de 
las reservas. 
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