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Nota editorial

Presentamos en este primer nimero del Boletin LVI cuatro articulos
recientes donde se contintia con la difusién de observaciones acer-
ca de la crisis reciente y el papel de los bancos centrales en la bus-
queda de la estabilidad monetaria y financiera. El tema de la auto-
nomia e independencia de los bancos centrales sigue estando en
la palestra, justamente por la importancia que tiene para una ade-
cuada ejecuciéon de sus funciones y por ende, para el logro de sus
objetivos.

Ben Bernanke, presidente de la Junta de Gobierno de la Reserva
Federal, en su presentaciéon “Politica monetaria y la burbuja inmo-
biliaria”, nos senala y valora cual fue la respuesta de politica de la
Reserva Federal en la altima década con especial énfasis en el pe-
riodo 2002-2006, dadas una serie de crisis, no solo de origen eco-
noémico y financiero, que afectaron tanto la economia estadouni-
dense sino incluso a otras economias. En su evaluacion utiliza las
reglas de Taylor como referencia, para de alguna manera contar
con informacién para decidir si la politica monetaria seguida fue la
mas adecuada o no. Seguidamente, realiza un analisis acerca de la
relacién entre la politica monetaria y la formacién (crecimiento e
incluso, rompimiento) de la burbuja inmobiliaria. Entre sus con-
clusiones, senala, como lecciéon aprendida de los acontecimientos
recientes, la necesidad de una mejor y mas inteligente ejecucion de
la regulacién y la supervision.

Gregor Heinrich, representante titular, en la Oficina de Represen-
tacion para las Américas del BIS, escribe acerca del fortalecimiento
institucional de los bancos centrales, en ocasion del 50° aniversario
de la fundacion del Banco Central de Nicaragua. Heinrich, nos se-
nala que la fortaleza institucional de los bancos centrales, asi como
su capacidad para llevar a cabo de forma efectiva la politica mone-
taria, son hoy en dia temas de relevancia particular. También desta-
ca la utilidad de conocer la experiencia de otros paises en el proce-
so de fortalecer los mecanismos institucionales del banco central,
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los cuales pueden requerir ajustes en el tiempo dado el entorno
cambiante, a pesar de la permanencia de los objetivos y funciones
de los bancos centrales.

En el articulo “Nuevas formas de politica de estabilizacién moneta-
ria europea: durante y después de la crisis mundial”, el senor Die-
trich Schonwitz (Deutsche Bundesbank) trata especialmente sobre
la forma en que el Banco Central Europeo ha llevado a cabo su poli-
tica monetaria y de liquidez ante la crisis. Realiza una clara diferen-
ciacion entre lo que es la politica monetaria y lo que es la de liqui-
dez, lo cual resulta necesario para diferenciar y comprender qué
objetivos especificos busca lograr un banco central con acciones
particulares. Al final de su presentacion, se centra en la tarea del
banquero central en vista de los acontecimientos econémicos vy fi-
nancieros recientes e incluye doce tesis sobre la politica de estabili-
zacion monetaria posterior a la crisis. Entre sus observaciones, des-
taca una vez mas, la importancia de una buena comunicacién entre
el banco central y el publico en general.

En la nota “Entradas de capital: el papel de los controles”, de Jonat-
han D. Ostry, Atish R. Ghosh, Karl Habermeier, Marcos Chamon,
Mahvash S. Qureshi y Dennis B. S. Reinhardt, se realiza una evalua-
cién de la capacidad de los controles de capital para efectivamente
limitar o redirigir las entradas de capital; en particular, porque da-
da la recuperacion de la economia mundial el capital estd regresado
a economias emergentes, pero que al ser considerados por algunos
como temporales, surge la preocupaciéon de que se generen dificul-
tades en tales economias. El documento analiza los argumentos
acerca del manejo adecuado de tales entradas y cuando podria ser
justificado la imposicién de controles. Aun cuando consideran que
los controles de capital son herramientas legitimas, senalan la pre-
ocupacién de que un uso generalizado por una serie de paises po-
dria tener implicaciones sistémicas para la economia mundial, por
lo cual, esto debe considerarse antes utilizar tales herramientas.

Este namero se completa con las listas de actividades del trimestre y
de las autoridades de algunos de nuestros miembros. En el sitio web
institucional (www.cemla.org) se puede obtener mayor informacién
acerca de nuestras diversas publicaciones y actividades; y sus co-
mentarios pueden enviarse a la siguiente direccion: {publicaciones
@cemla.org).
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Politica monetaria y la burbuja inmobiliaria

I. Introducciéon

La crisis financiera que inicié en agosto del 2007
ha sido, la mds severa de la era posterior a la Se-
gunda Guerra Mundial y muy posiblemente —una
vez que se toma en cuenta el alcance global de la
crisis, su efecto amplio sobre una variedad de
mercados e instituciones, y la cantidad de insti-
tuciones financieras sistematicamente criticas
que quebraron o estuvieron al borde de la quie-
bra- la peor de la era moderna. Aunque las res-
puestas contundentes de los formuladores de po-
liticas alrededor del mundo evitaron el colapso
total del sistema financiero mundial en el otono
boreal del 2008, la intensidad de la crisis fue lo
suficiente como para provocar una profunda re-
cesion mundial de la cual estamos apenas empe-
zando a recuperarnos.

Incluso a medida que continuamos trabajando
para estabilizar nuestro sistema financiero y reac-
tivar nuestra economia, es esencial que tomemos
en cuenta las lecciones aprendidas durante la
crisis de manera que podamos evitar que algo asi
vuelva a ocurrir. Debido a la complejidad de la
crisis, las lecciones que hay que aprender son
muchas y no siempre son sencillas. Definitiva-
mente, tanto los reguladores financieros como el
sector privado deben mejorar su capacidad para
dar seguimiento y controlar la toma de riesgos.

: Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
cién, el discurso Monetary Policy an the Housing Bubble, de Ben
S. Bernanke, presidente de la Junta de Gobierno del Sistema
de Reserva Federal estadounidense, presentado en la An-
nual Meeting of the American Economic Association, en
Atlanta, Georgia, el 3 de enero de 2010. Cualquier error u
omisién derivados de la traduccién al espaiiol son responsa-
bilidad de CEMLA.
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Ben S. Bernanke

La crisis no s6lo puso de manifiesto las debilida-
des en cuanto a la vigilancia de los reguladores
sobre las instituciones financieras, sino que tam-
bién, de manera mas fundamental, evidencié la
existencia de brechas importantes en la arquitec-
tura de la regulacién financiera alrededor del
mundo. Por nuestra parte, la Reserva Federal ha
estado trabajando arduamente para identificar
problemas y mejorar y fortalecer nuestras politi-
cas y practicas de supervisién; al mismo tiempo,
hemos abogado por reformas legislativas y re-
glamentarias mas sustanciales para asi abordar
los problemas que la crisis puso al descubierto.
En cuanto a la politica regulatoria, debemos
entender las lecciones generadas durante la cri-
sis con respecto a la politica monetaria. Sin em-
bargo, la naturaleza de dicho aprendizaje es con-
troversial. Algunos observadores han asignado a
la politica monetaria un papel preponderante en
la crisis. En concreto, sostienen que la aplicacién
de una politica monetaria excesivamente sencilla
por parte de la Reserva Federal en la primera mi-
tad de la década ayudd a crear una burbuja en
los precios de los bienes inmobiliarios en Estados
Unidos; una burbuja cuyo inevitable colapso
demostré ser una fuente importante de las ten-
siones financieras y econémicas de los dltimos
dos anos. Es comun que los defensores de este
punto de vista por lo general propongan un pa-
pel sustancialmente mayor en la prevencién y
control de las burbujas de los precios de la vi-
vienda y de otros activos. Otros, por el contrario,
consideran que la politica monetaria fue la ade-
cuada para las condiciones macroecondémicas
imperantes, y afirman que ésta no fue ni la causa
principal de la burbuja inmobiliaria, ni la
herramienta adecuada para controlar el aumento
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en los precios de la vivienda. Obviamente, a la
luz del dafio econémico ocasionado por el colap-
so de dos burbujas de precios de los activos en la
década pasada, para resolver este debate se re-
quiere mucho mas que la precisién histérica.

El objetivo de mi intervencién de hoy se en-
camina a aclarar cierta informacién sobre estas
cuestiones. Primero voy a revisar la politica mo-
netaria de Estados Unidos durante las secuelas
de la recesion del 2001 y a evaluar si esta politica
fue la adecuada, dado el estado de la economia
en ese momento y la informacién con la que con-
taban los formuladores de politicas. Luego anali-
zaré alguna evidencia de las fuentes de la burbu-
ja inmobiliaria de Estados Unidos, con el papel
de la politica monetaria incluido. Por ultimo,
derivaré algunas lecciones para futuras politicas
monetarias y regulatorias.1

II. Politica monetaria de EUA, 2002-2006

Comenzaré con una breve revisién de la politica
monetaria de Estados Unidos de la dltima déca-
da, con atencién en el periodo del 2002 al 2006.
Como ustedes saben, la economia de Estados
Unidos sufrié una recesién moderada entre mar-
zo y noviembre del 2001, muy fécil de localizar al
final del periodo conocido como el auge de las
puntocom, seguido de la caida abrupta de los pre-
cios de las acciones. Incertidumbres geopoliticas
asociadas a los ataques terroristas del 11 de sep-
tiembre del 2001 y la invasién de Irak en marzo
del 2003, asi como una serie de escandalos cor-
porativos en el 2002, hicieron que la situacién
econémica se nublara atin mas en la primera par-
te de la década.

La gréfica I muestra la trayectoria desde el afio
2000 hasta la actualidad, de uno de los indicado-
res clave de la politica monetaria, la tasa objeti-
vos de fondos federales a un dia establecida por
el Federal Open Market Committee (comité para
las operaciones de mercado abierto de la Reserva
Federal, FOMC). La Reserva Federal administra
la tasa de fondos federales, la tasa de interés a la
cual los bancos se prestan unos a otros, para in-
ducir condiciones financieras mds amplias y de
esta manera, el curso de la economia. Tal como

! Mis observaciones se basan, en gran medida, en el ma-
terial de Dokko et al. (2009). Sin embargo, ni los autores ni
mis otros colegas del Sistema de la Reserva Federal son res-
ponsables por las interpretaciones y conclusiones que yo de-
rive en estos comentarios.

4

se aprecia, la tasa objetivo de fondos federales
disminuy6 rapidamente en respuesta a la rece-
si6én del 2001, de 6.5% a finales del 2000 a 1.75%
en diciembre del 2001 y a 1% en junio del 2003.
Luego de batir el, hasta entonces, récord de 1%,
la tasa objetivo permanecié en ese nivel durante
un ano. En junio del 2004, el FOMC empez6 a
subir la tasa objetivo que llegd a 5.25% en junio
del 2006, antes de detenerse. (Mas recientemen-
te, como ustedes saben, y como se indica en el
lado derecho de la grafica, las tasas se han redu-
cido de manera dréstica una vez mas.) Durante el
periodo transcurrido entre el 2002 y el 2006, las
bajas tasas politicas estuvieron acompanadas en
varias ocasiones por una guia adelantada de la
politica por parte del Comité. Por ejemplo, a par-
tir de agosto del 2003, el FOMC sefnal6 en cuatro
declaraciones emitidas luego de sus reuniones
que era posible que dicha politica se mantuviese
acomodaticia por un periodo considerable.”

La respuesta agresiva de politica monetaria en
el 2002 y el 2003 se vio motivada por dos factores
principales. Primero, aunque la recesién desde
el punto de vista técnico acabé a finales del 2001,
la recuperacién seguia siendo bastante débil y sin
trabajo en la dltima parte del 2003. El producto
interno bruto (PIB) real, que normalmente au-
menta por encima de la tendencia en las prime-
ras etapas de una expansién econémica, subi6 a
un ritmo promedio por encima de 2% en el 2002
y en la primera mitad del 2003, una tasa insufi-
ciente para detener los continuos aumentos de la
tasa de desempleo, que alcanzé su pico por enci-
ma de 6% en el primer semestre del 2003.” Se-
gundo, la respuesta de politica del FOMC también

® En enero del 2004, el Comité expresoé la intencién de
ser paciente con respecto a remover la politica monetaria
acomodaticia. En mayo del 2004, un mes antes de que el
Comité empezara a aumentar su tasa objetivo de fondos fe-
derales, éste senalo que la politica acomodaticia probable-
mente se eliminaria a un ritmo que seria mesurado. Para la
revisién de los beneficios potenciales de dicho comunicado,
en particular ante posibles riesgos de deflacion, ver Eggerts-
son 'y Woodford (2003) y Woodford (2007).

¥ Muchos consideraron la recuperaciéon relativamente
débil como el reflejo de un exceso de capital que resulté del
rapido ritmo de inversién en tecnologia de informacién du-
rante su auge. Segun este punto de vista, el exceso de capital
inhibié la nueva inversioén de capital y, al permitir mejoras
continuas en la productividad, también limité la necesidad
de los empleadores de agregar trabajadores a fin de cumplir
los incrementos relativamente moderados de la demanda
final que se avecinaba. Como se senalé en el texto principal,
las incertidumbres geopoliticas asi como los escandalos cor-
porativos se sumaron a las incertidumbres que enfrentaban
los empleadores.
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GRAFICA 1. TASA OBJETIVO DE FONDOS FEDERALES, 2000-2009
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FUENTE: Junta de Gobierno de la Reserva Federal.

reflejaba preocupaciones en cuanto a una posi-
ble reduccién no deseada de la inflacién. Al to-
mar en consideracion la dolorosa experiencia de
Japon, los formuladores de politicas temieron
que la economia estadounidense pudiera caer en
la deflacién y que a consecuencia de ello, la tasa
de interés objetivo del FOMC pudiera llegar a su
limite inferior igual a cero, lo que limitaria el
ambito para un acomodo monetario posterior.
Las decisiones del FOMC durante este periodo
fueron producto de un fuerte consenso entre los
investigadores de que, al afrontar el riesgo de
llegar al limite inferior igual a cero, los formula-
dores de politicas tuvieran que bajar las tasas
como medida preventiva, en consecuencia redu-
ciendo la probabilidad de estar a fin de cuentas
restringidos por el limite inferior de la tasa de in-
terés de politica.4

III. Evaluacién de la restriccién o expansién
de la politica monetaria

A pesar de que las condiciones macroeconémicas
ciertamente justificaban politicas econémicas
acomodaticias en el 2002 y afios siguientes, la
pregunta sigue siendo si no obstante fue mas ex-
pansiva de lo necesario o no. Dado que no po-
demos saber de qué manera hubiera podido evo-
lucionar la economia con politicas monetarias
alternativas, toda respuesta a esta pregunta debe-
ra ser hipotética.

Un enfoque utilizado por muchas personas

* Para el andlisis de la experiencia japonesa y las politicas
adecuadas que se acercan al limite cero, ver Fithrer y Madi-
gan (1997), Reifschneider y Williams (2000), y Ahearne et al.
(2002).
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que han abordado este asunto es comparar las
politicas de la Reserva Federal durante este pe-
riodo con las recomendaciones derivadas a partir
de reglas de politica simples, tales como la de-
nominada regla de Taylor desarrollada por John
Taylor de la Universidad de Stanford (Taylor,
1993). Este enfoque estd sujeto a una serie de li-
mitaciones que son importantes de tener en
cuenta.” Particularmente las reglas simples de
politica como la regla de Taylor son sélo reglas
generales, y personas razonables podrian estar
en desacuerdo con ciertos detalles importantes
de la construccién de dichas reglas. Ademas, las
reglas simples dejan necesariamente de lado
muchos factores que podrian ser relevantes para
la elaboracién de una politica efectiva en una de-
terminada situacién —como por ejemplo, el ries-
go de que la tasa de politica llegue a un limite in-
ferior cero- razén por la cual no hacemos
politica monetaria Ginicamente con base en di-
chas reglas. Debido a las razones expuestas, in-
cluso los grandes partidarios de las reglas simples
de politica generalmente aconsejan que se les
use s6lo como guia y no como sustitutos de anali-
sis de politica mds completos; y que se conside-
ren las recomendaciones de una serie de reglas
simples con el objeto de garantizar robustez
(Taylor, 1999a). Dicho esto, como gran parte del
debate sobre la politica monetaria después de la
recesion del 2001 ha usado tales reglas, de igual
forma las analizaré aqui.

La famosa regla de Taylor relaciona el estable-
cimiento prescrito de la tasa de fondos federales
a un dia —overnight, la tasa de interés objetivo del

® Kohn (2007) discute algunas de estas limitaciones y an-
ticipa algunos de los puntos sefialados en mis comentarios
de hoy.



GRAFICA II. TASA OBJETIVO DE FONDOS FEDERALES Y PRESCRIPCIONES DE LA REGLA DE TAYLOR (1993)
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FUENTES: Junta de Gobierno de la Reserva Federal, Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis y calculos del personal de la

Reserva Federal.

FOMC en su formulacién de politica monetaria—
en dos factores: i) la desviacién, en puntos por-
centuales, de la tasa de inflacién de la la infla-
cién objetivo de largo plazo establecida por los
formuladores de politicas; y ) la denominada
brecha del producto, que se define como la dife-
rencia porcentual entre el producto corriente
(comunmente definido como PIB real) y el nivel
normal o potencial de producto. En simbolos, la
forma estandar de la regla de Taylor estd repre-
sentada por la ecuacién que se muestra en el
anexo. En esta ecuacién, it es el valor recomen-
dado de la tasa de interés politica en un periodo
determinado ¢; 7t — 7* es la desviacién de la tasa
de inflacién real 7 de su meta 7* en el periodo ¢
y y¢t — yt¥, la brecha del producto, es la desviacién
del producto real verdadero y del producto po-
tencial y* en el periodo ¢ Los pardmetros ay b
son numeros positivos que describen la fuerza
con la que la tasa politica debera responder a las
desviaciones de la inflacién de su objetivo y del
producto de su potencial.

Como era de esperarse, la regla de Taylor le
indica a los formuladores de politicas que las ta-
sas de interés deberian ser mayores cuando la in-
flacién esta por encima de la meta (nt - 7%) >0, o
cuando el producto estd por encima de su po-
tencial, (yt — y¢%) > 0. Taylor (1993) estim¢ el va-
lor real de la tasa de fondos federales a largo
plazo cerca de 2%. En consecuencia la ecuacién
para la regla de Taylor muestra que cuando la
inflacién y el producto son iguales a sus metas,
la tasa de fondos federales —-expresada en tér-
minos nominales en este documento- debera
ser igual a dos mas la tasa de inflacién. De ma-
nera equivalente, cuando la inflacién y el pro-
ducto son iguales a sus objetivos, el valor real de

6

la tasa de fondos federales deberd ser igual a 2%.

Para que la ecuacién de la regla de Taylor del
anexo sea operativa, se requiere especificar los
valores numéricos de los coeficientes ay b, elegir
los indicadores de inflacién y producto apropia-
dos, y especificar una tasa de inflacién objetivo y
una medida del producto potencial. En su articu-
lo de 1993, en el que presenta su regla epénima,
Taylor sugiri6 establecer tanto @ como biguales a
0.5. Asi, por ejemplo, de conformidad con la re-
gla original de Taylor, si el producto aumenta
1% relativo a su potencial, y todo lo demas per-
manece igual, la Reserva Federal deberia aumen-
tar su tasa politica en 0.5%, o 50 puntos base. De
acuerdo con las sugerencias de Taylor para los
valores de los parametros, en la grafica II, con
una linea discontinua, se muestran los valores de
la tasa de fondos federales sugeridos por la regla
de Taylor para el periodo que va desde el 2000
hasta la fecha, con una inflacién medida por el
indice de precios al consumidor (IPC), la meta
de inflacién asumida por el FED se establecié en
2%, el producto medido con el PIB real, y la bre-
cha de producto, tal y como estimé retrospecti-
vamente el principal modelo de prondstico de la
Reserva Federal, el modelo FRB,/US. La disposi-
cién de la regla de Taylor se yuxtapone a la tra-
yectoria real de la tasa politica obtenida de la
grafica I, que se muestra de nuevo con una linea
continua.

La comparacién que se muestra en la grafica
II proporciona la evidencia mds comtinmente ci-
tada de que la politica monetaria fue demasiado
expansiva durante el periodo del 2002 al 2006, ya
que la tasa real de fondos federales estda por de-
bajo de los valores sugeridos por la regla de Tay-
lor —alrededor de 200 puntos base en promedio

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010



durante este periodo de cinco afos (Taylor,
2007).

Por supuesto, la validez de esta conclusion
depende de que si los supuestos especificos y
mediciones empleadas para construir la pres-
cripcién de politica de la regla de Taylor son las
adecuadas. Existe espacio para el desacuerdo.
Por ejemplo, alguna evidencia empirica y simu-
lada sugiere que la receptividad de politica para
la brecha del producto, dada por el parametro
en la ecuacién de la regla de Taylor, deberia ser
mayor que el valor de 0.5 originalmente escogida
por Taylor.6 Valores mas altos de b conducen a la
regla de Taylor a recomendar tasas de politica
mucho mas bajas durante las recesiones y sus se-
cuelas.

Las prescripciones de la regla de Taylor po-
drian ademads depender de manera sensible de la
manera en que se miden la inflacién y la brecha
del producto. Las dificultades para medir la bre-
cha de producto, particularmente en tiempo
real, son bien conocidas. La eleccién para medir
la inflacién podria ser también importante. En
su articulo original de 1993, Taylor eligi6 medir
la inflacién mediante el uso del deflactor del PIB.
Como se ha senalado, la disposicién de politica
de la regla de Taylor que se muestra en la grafica
II se basa en la medida de inflacién del bien co-
nocido IPC. Por su parte, durante la década pa-
sada, el FOMC generalmente se enfocé en la in-
flacion medida por el indice de gastos de
consumo personal (GCP) porque esta medida es-
td menos dominada de lo que esta el IPC por la
renta imputada a las viviendas ocupadas por sus
propietarios, y por otras razones técnicas. De
hecho la seleccién de la medida de inflacién tie-
ne importancia en lo que respecta a la interpre-
tacién de este episodio, puesto que las medidas
alternativas dan a los formuladores de politicas
algunas senales diferentes. En particular, la in-
flacién subyacente de los GCP para el 2003 se in-
formé en principio, en el primer trimestre del
2004, con una disminucién de 1%, y parecia es-
tar en una trayectoria de descenso muy pronun-
ciada.” Estos datos aumentaron la preocupacion

6 Taylor (1999b) comprende un conjunto de estudios
que comparan el desempefio econémico en un rango de
modelos econémicos en base a reglas alternativas y coloca-
cién de pardmetros.

" Las medidas de inflacién estin basadas en un periodo
de cuatro trimestres. La inflacién basica excluye los precios
de los alimentos y energia. Debido a que se excluyen los
componentes mas voldtiles del indice de precios, el FOMC
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en el FOMC de una posible deflacién. Por el con-
trario, los datos del IPC reportados al mismo
tiempo mostraron una inflacién subyacente de
alrededor de 2% para el 2003. En este caso, las
revisiones de datos elevaron las estimaciones de
la inflacién del GPC para ese periodo y sugerian
que la deflacién era menos riesgosa de lo que se
pens6é en ese momento. Pero pudo no saberse
por adelantado que tales revisiones ocurririan y
fue evidente que las decisiones politicas se debian
tomar con base en la informacién disponible en
ese momento.

No obstante, para mis propositos actuales, la
preocupacién mas significativa con respecto al
uso de la regla estandar de Taylor como un
benchmark de politica es su implicacién de que
la politica monetaria deberia depender de los va-
lores de inflacién y producto observados en la ac-
tualidad. En particular, la recomendacién de la
regla de Taylor que se muestra en la grafica II re-
laciona la tasa de interés de politica prevista con
la tasa de inflacion y la brecha de producto que
corresponde al mismo trimestre en que se tomo
la decision de politica.8 Sin embargo, debido a
que la politica monetaria funciona con un cierto
rezago, una politica monetaria efectiva debe to-
mar en cuenta los valores esperados de las varia-
bles objetivo, en lugar de los valores corrientes.
En efecto, en ese sentido, el FOMC emite proyec-
ciones econémicas de manera regular, y estas
proyecciones han demostrado tener una impor-
tante influencia en las decisiones de politica
(Orphanides y Wieland, 2008).

La distincién entre los valores corrientes y los
valores esperados no siempre importan mucho,
dado que (por ejemplo) los altos niveles de infla-
cién o de producto de hoy podrian indicar nive-
les altos de esas variables en el futuro. Sin em-
bargo, durante la década pasada, la distincién
entre inflacién corriente y la esperada ha sido
importante. En varias ocasiones durante este pe-
riodo, los incrementos en el precio de los ener-
géticos condujeron a aumentos generales de la
inflacién. De acuerdo con la regla estaindar de
Taylor, cuya prescripcion politica depende del
valor actual de la inflacién, estos episodios debe-
rian haber llevado a una significativa rigidez de
la politica monetaria. Sin embargo, tanto el FOMC

utilizé la inflacién basica como indicador de la tendencia
subyacente de inflacién.

De manera mas precisa, ya que la inflacién se mide so-
bre una base de cuatro trimestres, la tasa de inflacién actual
corresponde a la tasa del incremento de precios durante el
trimestre en curso y los tres trimestres anteriores.



GRAFICA III. TASA OBJETIVO Y PRESCRIPCIONES DE LA REGLA DE TAYLOR CON PRONOSTICOS DE INFLACION EN TIEMPO
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como los analistas privados esperaban que estos
aumentos del precio de la energia disminuyeran
—correctamente, como resulté-y por lo tanto no
ajusté mucho sus prondsticos de inflacién a me-
diano plazo. En consecuencia, la politica no se
endurecié tanto como la regla estindar de Tay-
lor habia sugerido. En otras palabras, la regla es-
tdndar de Taylor no hace ninguna diferenciacién
entre aumentos temporales en la inflacién y
aquellos que se esperaba fueran mas prolonga-
dos. Sin embargo, en la préctica los formulado-
res de politicas respondieron menos a los au-
mentos en la inflacién que esperaban fuesen
temporales, una estrategia razonable dado que la
politica monetaria afecta la inflacién sélo con un
rezago significativo.

La grafica III muestra las implicaciones cuan-
titativas de este punto. Las trayectorias reales de
la tasa de politica, y la disposicién de politica
econdémica sugerida por la regla estaindar de Tay-
lor, son las mismas que se muestran en la gréfica
II. También se muestra la trayectoria de politica
monetaria dispuesta por una versioén alternativa
de la regla de Taylor, que sustituye la tasa de in-
flacién actual por un prondéstico de inflacién del
trimestre en curso y los tres siguientes. Los pro-
nésticos son aquellos que de hecho se hicieron,
esto es, en el momento en que se escogio la tasa
de politica correspondiente. Para el periodo que
se extiende hasta el 2004, estos prondsticos son
los del personal (conocidos también como in-
formes Greenbook) que se prepararon para cada
reunién de politica. Debido a que los prondsti-
cos Greenbook para el periodo posterior al 2004
aun no estan disponibles de forma publica, del
ano 2005 en adelante, los prondsticos se constru-
yeron con base en material de acceso publico,

8

proyecciones contemporaneas de los participan-
tes del FOMC, mediante la utilizacién de los mé-
todos desarrollados por Athanasios Orphanidesy
Volker Wieland (2008).” Adicionalmente y de
conformidad con las practicas del FOMC, la in-
flacién se mide por el indice de precios de GPC
que estuviera disponible en tiempo real, en vez
del 1pC."

Como se muestra en la gréfica III, la regla al-
ternativa de Taylor dispone una trayectoria para
la politica que se acerca mas a la que se ha segui-
do durante toda la década, incluyendo anos re-
cientes. En otras palabras, cuando se toma en
cuenta que los formuladores de politicas deberi-
an responder y responden de forma diferente a
los cambios temporales y a los cambios prolon-
gados en materia de inflacién, la politica mone-
taria que se da tras la recesion del 2001 parece

? Las proyecciones del FOMC entre 2005 y 2007 se obtu-
vieron de Monetary Policy Report to the Congress, publicado en
febrero y julio (disponible en www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/mpr_default.htm); las proyecciones para la
inflacién bdsica estdn convertidas en proyecciones para la
inflacién global con base en los calculos del personal, que a
su vez depende de los precios futuros de energia. Desde co-
mienzos del 2008, los prondsticos de inflacién del FOMC
tanto para la inflacién basica como para la inflacién global,
se ponen a disposicién del publico cuatro veces cada afno en
el documento Summary of Economic Projections (ver, por ejem-
plo, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Fede-
ral (2009), “Minutes of Federal Open Market Committee,
enero 9y 21y 29 - 30, 2008”, comunicado de prensa, 20 de
febrero, (www.federalreserve.gov/newsevents/press/mone
tary /20080220a.htmy)).

' En la misma linea, también se sustituy6 la brecha del
producto tal y como midié retrospectivamente el modelo
FRB/US con la brecha del producto de ese modelo medida
en tiempo real. Este cambio no tiene efecto significativo en
las prescripciones de politica en la mayor parte del periodo.
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haber sido razonablemente adecuada, al menos
en relacién con una simple regla de politica.
¢Cudl version de la regla de Taylor -la version
estandar, que utiliza los valores corrientes de in-
flacién, o la versién alternativa, que emplea pro-
nésticos de inflacién- es la guia mas fiable? He
explicado mi preferencia por el uso de los pronds-
ticos de inflacién en vez de la inflacién real en la
regla de politica: la politica monetaria funciona
con cierto rezago, y por lo tanto las decisiones de
politica deben ser anticipadas. Uno puede prefe-
rir aun la simplicidad de la regla estandar de Tay-
lor que utiliza los valores actuales de inflacién. Sin
embargo, nétese en la grafica III que un defensor
de la regla estandar hubiera recomendado que el
FOMC elevara la tasa de politica dentro de un ran-
go de 7% a 8% en los tres primeros trimestres del
2008, inmediatamente después del pico de rece-
sién y justo antes de la intensificacién de la crisis
financiera en los meses de septiembre y octubre
-una decisién de politica que quizds no hubiera
obtenido mucho apoyo entre los especialistas
monetarios. En cambio, la gréfica III muestra que
la version de la regla de Taylor basada en la infla-
cién de prondstico —con puntos- explica tanto el
rumbo de la politica monetaria a principios del
decenio pasado, asi como la decisién de no res-
ponder con agresividad a lo que de hecho result6
ser un aumento temporal de inflacién en el 2008.
Esta comparacién sugiere que la regla de Taylor
que utiliza una inflacién de pronéstico es el pun-
to de referencia mas util, tanto como una des-
cripciéon del comportamiento reciente del
FOMC, como una guia adecuada de politica.

Aunque la politica monetaria del 2002 al 2006
parece haber sido razonablemente consistente
con las metas acordadas por el mandato de la Re-
serva Federal en cuanto a la estabilidad de pre-
cios y empleo sostenible mdximo, no hemos
abordado aun la posibilidad de que las politicas
adaptables —quizas las apropiadas para lograr me-
tas de inflacién y de producto a mediano plazo-
hayan contribuido inadvertidamente a la burbu-
jainmobiliaria. Ahora voy a referirme a ese tema.

IV. Politica monetaria y la burbuja
inmobiliaria
A fin de establecer el escenario para la discu-

sién, la grafica IV muestra el aumento anual de
los precios nominales de las viviendas desde 1978
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hasta la fecha.'' Después de varios anos de cre-
cimiento lento, los precios de las viviendas en Es-
tados Unidos empezaron a aumentar raipidamen-
te a finales de los noventa. Los precios
aumentaron a una tasa de 7% a 8% anual en
1998 y 1999, y en el rango de 9% a 11% del 2000
al 2003. Por lo tanto, el inicio del periodo previo
a los precios inmobiliarios antecede al periodo
de la politica altamente adaptable. Shiller (2007)
determina el inicio del apogeo en 1998. Por otra
parte, las alzas de los precios mds aceleradas ocu-
rrieron entre el 2004 y el 2005, cuando la tasa
anual de apreciacion del valor de las viviendas se
situaba entre 15% y 17%. Por lo tanto, el mo-
mento de la burbuja inmobiliaria no excluye al-
guna contribucién de la politica monetaria.

Para tratar de evaluar la importancia de tal

GRAFICA IV. TASAS DE INCREMENTO EN LOS PRECIOS DE
VIVIENDA, 1978:1T -2009:3T
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FUENTE: First American Loan Performance.

NOTA: Las areas sombreadas se refieren a las recesiones del Nat-
ional Bureau of Economic Research.

" Estos datos se basan en el modelo de ventas repetidas
de viviendas especificas, lo cual ayuda a corregir cambios en
la composicién de las ventas inmobiliarias e incluyen infor-
macién sobre las residencias financiadas al margen de em-
presas patrocinadas por el gobierno, Fannie Mae y Freddie
Mac.

Un importante y quizds subestimado asunto es que la
medicién de precios de vivienda mejoré considerablemente
desde la primera parte de la década pasada. El indice de
LoanPerformance en el que se basa la grafica IV corrige
cambios en la composicién de ventas mediante el uso del
modelo de ventas repetidas, tal y como se sefial6 en el texto.
No obstante, durante la primera mitad de la década pasada,
los tnicos indices de precios inmobiliarios disponibles al
publico que hacian esa importante correccién se basaban en
datos obtenidos de las hipotecas adquiridas por empresas
patrocinadas por el gobierno, Fannie Mae y Freddie Mac.
Sin embargo, dado que estas empresas basaban su operacién
en viviendas adquiridas mediante las denominadas hipote-
cas conforme, estos indices perdieron movimientos de pre-
cio en muchas casas financiadas con hipotecas jumbo, alt-A,
y de alto riesgo. Ver Dokko et al. (2009).



posible contribucién, en mis comentarios finales
consideraré brevemente dos asuntos relaciona-
dos. Primero, el aumento acumulado de los pre-
cios de la vivienda que se muestra en la grafica IV
es bastante grande. ¢Pueden las politicas mone-
tarias acomodaticias de este periodo explicar ra-
zonablemente la magnitud del aumento que ob-
servamos en los precios de las viviendas? Si no es
posible, {Qué lo explica? Segundo, los precios de
las viviendas aumentaron de forma significativa
en muchos paises industrializados durante este
periodo y no sé6lo en Estados Unidos. Si la politi-
ca monetaria fue una fuente importante para la
apreciacion del valor de las viviendas en los Es-
tados Unidos, parece razonable esperar que, en
una comparacion internacional, paises con poli-
ticas monetarias mds expansivas debieran haber
tenido mas posibilidad de experimentar igual-
mente aumentos significativos en los precios de
las viviendas. ¢Es ese el caso?

Con respecto a la magnitud de los aumentos
del precio de las viviendas: los economistas que
han investigado el tema, generalmente han en-
contrado que, con base en relaciones histéricas,
s6lo una pequena parte del aumento en los pre-
cios inmobiliarios a principios de esta década
puede atribuirse a la orientacién de la politica
monetaria de Estados Unidos.'* Esta conclusién
se obtuvo a partir de dos modelos econométricos
y analisis puramente estadisticos que no utilizan
la teoria econémica.

A fin de demostrar este descubrimiento de
una forma sencilla, utilizaré un modelo estadisti-
co desarrollado por investigadores de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
que resume las relaciones histéricas entre los
principales indicadores macroeconémicos, los
precios de la vivienda y la politica monetaria
(Dokko et al., 2009). La técnica estadistica em-
pleada en este modelo, conocido como técnica
de autorregresion vectorial, resulta familiar para
los econometristas que buscan analizar la evolu-
cién conjunta de una recoleccién de series de
datos a través del tiempo. El modelo incorpora
siete variables, entre las cuales se incluyen las
medidas de crecimiento economico, inflacion,
desempleo, inversion residencial, precios de la
vivienda, y la tasa de fondos federales, y se calcu-
la con datos del periodo de 1977 a 2002." Para

12 Ver, por ejemplo, Del Negro y Otrok (2007), Jarocins-
kiy Smets (2008), Edge, Kiley, y LaForte (2009) y Iacoviello
y Neri (de préxima publicacién).

¥ Ver Dokko et al. (2009) para mas detalles. Los autores
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nuestros propositos, el valor de este modelo esta
en que se puede utilizar para predecir el com-
portamiento de cualesquiera de las variables en
estudio, con el supuesto de que las relaciones his-
téricas se mantienen y que las otras variables en
el sistema adoptan sus valores histéricos reales.
La grafica V ilustra la aplicacién de este pro-
cedimiento a la tasa de fondos federales y a los
precios de la vivienda en el periodo del 2003 al
2008. En el panel izquierdo de la grafica, la linea
continua muestra la historia real de la tasa de
fondos federales. El drea sombreada de la figura
se construye con los resultados del modelo esta-
distico; éste muestra la gama de posibles resulta-
dos que se hubieran considerado normales para
la tasa de fondos federales asumiendo que las
otras seis variables incluidas en el modelo tomaran

GRAFICA V. PRONOSTICOS CONDICIONALES PARA LA TASA
DE FONDOS FEDERALES Y PRECIOS DE VIVIENDA
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FUENTES: Junta de Gobierno de la Reserva Federal, Bureau of
Economic Analysis, Bureau de Analisis Econémico y calculos del per-
sonal de la Reserva Federal.

NOTA: Las areas sombreadas sefialan valores dentro de dos des-
viaciones estandar del pronéstico condicional de cada variable.

detuvieron la muestra en el 2002 para excluir el perfodo en
cuestion.
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sus valores verdaderos durante los anos 2003 a
2008. Los valores de la tasa de fondos federales
que se encuentran dentro del area sombreada es-
tan relativamente cerca (en términos técnicos, a
dos desviaciones estandar) de los valores de pro-
néstico correspondientes. En linea con nuestra
discusion anterior, el panel izquierdo de la grafi-
ca sugiere que, aunque la politica monetaria
existente fue acomodaticia durante el periodo
posterior a la recesién del 2001, ésta no fue in-
consistente con la experiencia histérica, dado el
entorno macroeconémico de la época.

El panel derecho de la grafica muestra el
comportamiento del prondstico de los precios de
la vivienda durante el periodo reciente, tomando
como dadas las condiciones macroeconémicas y
la trayectoria real de la tasa de fondos federales.
Como se puede apreciar, el aumento en los pre-
cios de las viviendas queda fuera de las predic-
ciones del modelo. Por lo tanto, cuando se to-
man en cuenta las relaciones historicas, se hace
dificil atribuir la burbuja del precio de la vivien-
da ya sea a la politica monetaria o a la amplitud
del entorno macroeconémico.

Una posible objecién a esta conclusién es que,
debido a los cambios en los métodos de financia-
cién de vivienda, la relevancia de los precios in-
mobiliarios a la politica monetaria pudo haber
sido, en la dltima década, diferente a lo que fue
en los anos ochenta y noventa. Por ejemplo, du-
rante el 2003 y el 2004, casi un tercio de las soli-
citudes hipotecarias fueron productos hipoteca-
rios de tasa ajustable (ARM). Las bajas tasas de
politica desembocan en los pagos mensuales de
hipoteca de una manera mas directa cuando la
tasa de interés hipotecaria es ajustable y esta su-
jeta a tasas de interés de corto plazo. Esta vincu-
lacién pudo racionalizar un efecto mayor de la
politica monetaria en los precios inmobiliarios
en el periodo mas reciente (Iacoviello y Neri, de
publicacién préxima).

En el cuadro 1 se proporciona evidencia al
respecto. El cuadro muestra de manera ilustrati-
va los primeros pagos mensuales de hipoteca pa-
ra una casa de precio medio para diferentes tipos
de hipotecas.14 Las tasas de interés utilizadas para
calcular estos pagos son los promedios reales de
los principales solicitantes de préstamos del 2003
al 2006, segtin datos de Freddie Mac. Una com-
paracién del primer pago mensual de una hipo-
teca de tasa fija a 30 anos y una hipoteca de tasa

" Los calculos son para un precio de vivienda de USD
225,000 y una prima de 20%.
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Cuadro 1

INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS DE HIPOTECA Y PAGOS
INICIALES MENSUALES ASOCIADOS

Pago como un por-

Pago inicial centaje de pago
mensual USD FRM
Producto de hipoteca
Hipoteca de tasa fija (FRM) 1,079.19 100.0
Hipoteca de tasa ajustable 903.50 83.7
(ARM)
ARM /sélo interés 663.00 61.4
Amortizacién a 40 afios 799.88 74.1
(ARM)
Amortizacién negativa 150.00 13.9
(ARM)
ARM con opcién de pago <150.00 <13.9

FUENTE: Las tasas de interés para estos calculos son de Fred-
die Mac y para el periodo del 2003 hasta 2006.

NOTA: Las tasas de interés utilizadas en estos calculos fueron
6% para FRM y 4.42% para ARM estindar. Para efectos de los
calculos, asumimos un precio de vivienda de USD 225,000 y un
pago de prima de 20%, y que el deudor califica para un produc-
to prime.

ajustable (ARM) muestra que el pago de ARM es
casi 16% mas bajo, una diferencia importante
pero no dramitica. El pago de la hipoteca de tasa
ajustable no es sustancialmente menor que el
pago de tasa fija, ya que éste incluye la amortiza-
cién del principal y una tasa de interés' distri-
buida en el indice. Por otra parte, una politica
monetaria menos acomodaticia no hubiera teni-
do un efecto sustancial en los pagos de hipotecas
de tasa ajustable (ARM). Haciendo uso del mode-
lo macroeconométrico principal de la Junta, el
personal simulé los efectos en la economia y en
las tasas hipotecarias de una politica monetaria
que seguia la regla original de Taylor (1993),
tomando en cuenta los efectos de retroalimenta-
cién de una politica mas rigida en la economia.'®

15 Las cifras del cuadro 1, que son para deudores de pri-
me, no toman en cuenta el hecho de que los deudores de
subprime (alto riesgo) que utilizan productos ARM usualmen-
te se enfrentan tanto a tasas de interés mas altas como a car-
gos adicionales.

' La simulacién abarcé el periodo del 2003 al 2005. E
ano 2006 se excluy6 debido a que la politica real y la politica
prescrita por la regla de Taylor (1993) no fueron significati-
vamente diferentes en ese afio. Cuando se asume que la re-
gla de Taylor (1993) rige la politica monetaria, la tasa de
fondos federales simulada es de un promedio de 2.6% del
2003 al 2005, 70 puntos bdsicos mds alta que en la linea de
base. El aumento de la tasa de fondos federales es menor a la
diferencia que se muestra en la grafica III debido a los efec-
tos de retroalimentacién que operan en la economia; una
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En este escenario, se encontré que la tasa ajusta-
ble hipotecaria inicial hubiera sido de 0.71 pun-
tos porcentuales mas alta que la linea base y el
primer pago mensual de hipoteca de tasa ajusta-
ble hubiera aumentado en casi USD 75. Este re-
sultado no sugiere que una politica monetaria
moderadamente mds estricta hubiera disuadido
a muchos solicitantes potenciales de préstamos
tipo ARM.

El cuadro 1 muestra también los primeros pa-
gos mensuales para algunos tipos alternativos de
hipotecas de tasa variable, incluyendo los ARM
de interés solamente, ARM de amortizacion a
largo plazo, ARM de amortizacién negativa (en
las cuales el pago inicial ni siquiera cubre los cos-
tos de interés), y ARM con opcién de pago (que
dan al deudor una gran flexibilidad en cuanto al
tamano de pagos mensuales en las primeras eta-
pas del contrato). Estas hipotecas mas exoéticas
muestran reducciones mucho mas significativas
en el primer pago mensual que las que se pudie-
ron haber obtenido por medio de un ARM es-
tdndar. Claramente, para los acreedores y los
deudores que se centraron en minimizar el pago
inicial, la eleccion del tipo de hipoteca fue mu-
cho mas importante que el nivel de las tasas de
interés a corto plazo.

La disponibilidad de estos productos hipote-
carios alternativos demostré ser muy importante
y, como muchos han reconocido, es posiblemen-
te una explicacion clave del fenémeno de la bur-
buja inmobiliaria. El cuadro 2 muestra el por-
centaje de hipotecas de tasa variable originado a
partir de una diversidad de caracteristicas exoti-
cas que iniciaron en el 2000. Como puede apre-
ciarse, el uso de estas caracteristicas no estanda-
rizadas aument6 de manera rapida desde
principios de la década hasta el 2005 o 2006. De-
bido a que se presume que dichas caracteristicas
no son apropiadas para muchos acreedores, el
cuadro 2 es evidencia de un prolongado deterio-
ro de los estdndares de suscripcién de hipotecas,
que se agravé mas debido a practicas tales como
el otorgamiento de préstamos sin documenta-
cién. La imagen que surge es consistente con
muchas cuentas del periodo: en algiin momento,
tanto los acreedores como los deudores se con-
vencieron de que los precios de las viviendas s6lo
iban a aumentar. Los deudores eligieron, y se
les concedieron, hipotecas que no iban a poder

regla de politica menos adaptable reduce producto e infla-
cién, lo cual a su vez limita el aumento de las tasas que la re-
gla de politica implica.

12

pagar en el largo plazo. Se les otorgaron estos
préstamos con la expectativa de que al acumular
capital inmobiliario pronto podrian refinanciar
con hipotecas mds sostenibles. Durante un tiem-
po, el aumento en los precios de vivienda se con-
virtié en una profecia autocumplida, pero final-
mente, no se pudo sustentar mas la apreciacién
del valor y los precios de vivienda colapsaron. Es-
ta descripcién sugiere que las politicas de regu-
lacién y fiscalizacion, en lugar de politicas mone-
tarias, hubieran sido mds eficaces para abordar
el alza de los precios de vivienda. Volveré a re-
tomar este punto en mi conclusion.

Cuadro 2

CARACTERISTICAS DE HIPOTECAS NO TRADICIONALES;
2000-2006

(En porcentaje de origen ARM)

Amortizacion — Amortizacion Opcion
Solo interés ampliada negativa  de pago
Subprime  Alt-A  Subprime Al-A Alt-A AltA
2000 0 3 0 0 - -
2001 0 0 0 - -
2002 2 37 0 0 - -
2003 5 48 0 0 19 11
2004 18 51 0 0 40 25
2005 21 48 13 0 46 38
2006 16 51 33 2 55 38

FUENTE: Calculos basados en datos del First American Loan-
Performance.

Permitanme regresar ahora a la evidencia in-
ternacional sobre el vinculo que existe entre po-
litica monetaria y el incremento de los precios
inmobiliarios. La gréafica VI muestra evidencia de
este vinculo a través de algunos datos de varios
paises. La cifra proviene de un estudio reciente
de 20 paises industrializados realizado por el
Fondo Monetario Internacional (Fatas et al.,
2009) y reproducido por personal de la Junta. El
eje vertical de la grafica muestra el cambio en el
precio real de las viviendas (ajustado por infla-
cién) en cada pais desde el cuarto trimestre del
2001 hasta el tercer trimestre del 2006, una épo-
ca que abarca el periodo mds agudo de incre-
mento de precios en la mayoria de los paises. Los
paises que se ubican en la parte superior de la
grafica VI tuvieron un incremento de precios de
las viviendas relativamente mayor en ese perio-
do. En la grafica pueden ver que el incremento
de precios de las viviendas en Estados Unidos, a
pesar de ser mayor en términos absolutos, fue de
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hecho menor que en la mayoria de los paises de
la muestra.

GRAFICA VI. POLfTIQA MONETARIA'Y PRECIOS DE LA VI-
VIENDA EN ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

El eje horizontal de la gréfica, De acuerdo con
el estudio del FMI, muestra el grado de expan-
sién o rigidez de la politica monetaria en cada
pais, medido por la desviaciéon promedio de la
politica en cada pais a partir de las prescripcio-
nes de una versién estdndar de la regla de Taylor
en el periodo correspondiente. Los paises que se
muestran mas a la izquierda en la gréfica tuvie-
ron politicas monetarias mas acomodaticias en el
periodo, en relacién con las predicciones de la
regla de Taylor. Estados Unidos aparece como
uno de los paises con una politica relativamente
acomodaticia, como pueden ver; no obstante, es-
ta conclusién se ve impulsada en parte por el uso
de la inflacién corriente en lugar de la inflacién
de pronéstico de la regla de Taylor, que es el
punto I anteriormente analizado. De forma inte-
resante todos estos paises tuvieron en esencia po-
liticas monetarias mas expansivas que las prescri-
tas por la regla de Taylor, como lo demuestra el
hecho de que cada pais estd situado a la izquier-
da del eje vertical en la grz’lﬁca.17

'7 Puede notarse que la cifra atribuye diferentes grados
de amplitud monetaria a los diferentes paises de la zona de-
euro, aunque estos paises comparten la politica monetaria
comun del Banco Central Europeo, las diferencias entre
paises en cuanto a inflacién y brechas de producto implica
que el grado de adaptabilidad de politica relativo a las condi-

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010

Tal y como se muestra en la grafica VI, la rela-
cién entre la orientaciéon de politica monetaria y
el incremento de los precios inmobiliarios en los
paises es bastante débil. Por ejemplo, 11 de los
20 paises de la muestra tenian tanto politicas
monetarias mas restrictivas, relativas a las pres-
cripciones de la regla estandar de Taylor, como
un incremento mayor del precio de la vivienda
con respecto a las observadas en Estados Unidos.
La relacién global entre los precios de la vivien-
day la politica monetaria, que se muestra con la
linea continua, tiene la pendiente esperada (po-
litica mas restrictiva asociada con un proceso li-
geramente mas lento del incremento del precio
de la vivienda). Sin embargo, la relacién es esta-
disticamente insignificante y econémicamente
débil; por otra parte las diferencias de politica
monetaria s6lo explican cerca de 5% de la varia-
bilidad en el incremento de los precios de la vi-
vienda entre paises.

¢Qué es lo que explica la variabilidad en el in-
cremento de precios de la vivienda entre paises?
En observaciones previas indiqué que la entrada
de capital de mercados emergentes a paises in-
dustrializados puede ayudar a explicar el incre-
mento del precio de los activos y las bajas tasas de
interés reales a largo plazo en los paises recepto-
res de los fondos -la denominada hipétesis de
exceso de ahorro mundial (Bernanke, 2005,
2007). Hoy no es el momento adecuado para en-
trar en los detalles de esa hipétesis, pero si qui-
siera aprovechar este momento para mostrar que
es probable que la contabilidad de la entrada de
capital demuestre ser fructifera para explicar las
diferencias entre paises. La grafica VII, que es
andloga a la grdfica VI, muestra la relaciéon entre
entradas de capital e incremento de los precios
de la vivienda para el mismo conjunto de paises,
como en la grafica anterior. Al igual que en la
grafica anterior, el incremento del precio de la

ciones economicas de cada pais puede diferir. En particular,
manteniendo constante la tase de interés establecida por el
Banco Central Europeo, la regla de Taylor tendera a atribuir
politicas monetarias mas amplias a paises con economias s6-
lidas. Evidentemente, todo lo demas constante, una econo-
mia sélida, aunque su fuerza no se relacione con politica
monetaria, deberd experimentar precios de vivienda mds s6-
lidos. En consecuencia, la relacién que se muestra en la gra-
fica VI podria estar potencialmente exagerando la relacién
causal entre politica monetaria y valorizacién del precio de
la vivienda. Para el grupo de paises de la zona de euro in-
cluidos en la grafica VI, la pendiente de la relacién entre
precios de vivienda y adaptabilidad de politica monetaria es
econémicamente mds importante pero no estadisticamente
significativa (t=-1,55, R* = 0,23).
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vivienda aparece en el eje vertical de la grafica.
El eje horizontal muestra el aumento en la cuen-
ta corriente (de un modo equivalente, el incre-
mento de la entrada de capital) para cada pais,
medido como un porcentaje del PIB. La dismi-
nucién de la pendiente de la relacidn es la espe-
rada -paises en los que las cuentas corrientes
empeoraron y las entradas de capital aumenta-
ron (tal y como se muestra en la mitad izquierda
de la gréfica) tuvieron un incremento mayor del
precio de la vivienda en este pos:riodo.18 No obs-
tante, a diferencia de la grafica anterior, la rela-
cién es muy significativa, tanto estadistica como
econémicamente, y explica casi 31% de la varia-
cién en el incremento del precio de la vivienda
entre paises.19 Esta simple relaciéon requiere mas
interpretaciéon antes de que se puedan derivar
conclusiones contundentes acerca de causalidad;
en particular, es necesario entender mejor por
qué algunos paises atrajeron mayores entradas
de capital que otros. Me limitaré a sefalar Gni-
camente que, a medida que mas politicas mone-
tarias acomodaticias reducen las entradas de ca-
pital, esta relacién pareciera ser inconsistente
con la existencia de un fuerte vinculo entre po-
litica monetaria e incremento del precio de la
vivienda.

GRAFICA VII. CUENTAS CORRIENTES Y PRECIOS DE LA VI-
VIENDA EN ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Haver Analytics y célculos
del personal de la Reserva Federal.

'8 Ahearne et al. (2005) obtienen resultados similares.
' £l coeficiente de pendiente de -3.93 es estadisticamen-
te significativo a nivel de 1% (t=-2,84, p= 0.0109).
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V. Conclusiones e implicaciones de politica

Mi objetivo de hoy ha sido revisar la evidencia del
vinculo entre politica monetaria en la primera
parte de la década pasada y el rapido aumento de
los precios de la vivienda que se dio casi al mismo
tiempo. Las vinculaciones directas, al menos, son
débiles. Debido a que la politica monetaria fun-
ciona con un cierto rezago, la respuesta de los
formuladores de politica a los cambios en infla-
cién y otras variables econémicas deberian de-
pender de si se espera que esos cambios sean
temporales o mds duraderos. Cuando este punto
se toma en cuenta, la politica durante ese perio-
do —aunque ciertamente acomodaticia- no pare-
ce haber sido inadecuada, dado el estado de la
economia y los objetivos a mediano plazo de los
formuladores de politicas. Los precios de las vi-
viendas comenzaron a aumentar a finales de los
noventa, y aunque los aumentos mas rdpidos de
precio ocurrieron cuando las tasas de interés a
corto plazo estaban en sus niveles mds bajos, la
magnitud del incremento de precios de la vi-
vienda parecia demasiado grande como para ser
de facil explicacién unicamente por la orienta-
cién de la politica monetaria. Por otra parte, la
evidencia de diferentes paises no muestra ningu-
na relacion significativa entre politicas moneta-
rias y el ritmo de los aumentos en el precio de las
viviendas.

¢Qué implicaciones politicas debemos deri-
var? Anteriormente indiqué que la fuente mas
importante de la disminucién de los pagos men-
suales iniciales que permitié a mds personas en-
trar en el mercado inmobiliario y ofertar propie-
dades, no fue el nivel general de tasas de interés
a corto plazo, sino el uso creciente de tipos mas
exoéticos de hipotecas y la reduccién asociada de
los estandares de aseguramiento. Esta conclusién
sugiere que la mejor respuesta a la burbuja in-
mobiliaria hubiera sido reglamentaria y no mo-
netaria. Una regulacién y supervision mas fuerte,
orientada a tratar los problemas con las practicas
de aseguramiento y las gestiones de riesgo de los
acreedores hubiera sido un enfoque mas eficaz y
quirargico para mitigar los efectos de la burbuja
inmobiliaria que un aumento general de las tasas
de interés. Ademas, reguladores, supervisores y
sector privado pudieron haber abordado de una
manera mas efectiva las concentraciones de ries-
go y las practicas inadecuadas de gestién de ries-
go sin haber tenido necesariamente que emitir
un juicio sobre la sostenibilidad de los aumentos
del precio de la vivienda.
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La Reserva Federal y otras agencias hicieron
esfuerzos para hacer frente a las malas prdcticas
de aseguramiento de hipotecas. En el 2005, tra-
bajamos con otros reguladores bancarios para
desarrollar guias para orientar a los bancos acer-
ca de hipotecas no tradicionales, en particular
sobre productos de s6lo pago de interés y de op-
cién ARM. En marzo del 2007, emitimos una guia
interinstitucional sobre préstamos de alto riesgo
que se finalizé6 en junio. Luego de una serie de
audiencias que iniciaron en junio del 2006, utili-
zamos la autoridad que se nos concediera en el
marco del Truth in Lending Act para dictar re-
glas que aplicaran a todos los prestamistas de hi-
potecas de alto costo y no sélo a los bancos. Sin
embargo, estos esfuerzos llegaron demasiado
tarde o no fueron suficientes para detener la
disminucion de los estdndares de aseguramiento
de hipotecas y mitigar de manera efectiva la bur-
buja inmobiliaria.

La leccién que yo derivo de esta experiencia
no es que la regulacién y la supervisiéon financie-
ras sean ineficaces para controlar riesgos emer-
gentes, sino mds bien que su ejecucién debe ser
mejor y mas inteligente. La Reserva Federal estd
trabajando no sélo para mejorar su capacidad
para identificar y corregir problemas en institu-
ciones financieras, sino también pasar de un en-
foque de supervision de institucién a institucién
a un enfoque que esté atento a la estabilidad de
todo el sistema financiero como un conjunto.
Con ese fin, estamos complementando la revi-
sién de varias empresas individuales con evalua-
ciones comparativas entre empresas y con anali-
sis de las interacciones entre empresas y
mercados. Hemos reforzado mas nuestro com-
promiso para la proteccién del consumidor. Y
hemos defendido con firmeza las reformas fi-
nancieras regulatorias, tales como la creacién de
un consejo de riesgo sistémico que reorientara la
estructura regulatoria global de pais con miras a
un enfoque mas sistémico. La crisis nos ha de-
mostrado que indicadores como el apalanca-
miento y la liquidez deben evaluarse desde una
perspectiva global del sistema asi como a nivel de
empresas individuales.

¢Existe algtin papel de politica monetaria para
hacerle frente a las burbujas? Los economistas
han sefialado los problemas practicos del uso de
la politica monetaria para hacer estallar burbujas
de precios de los activos, y muchos de estos pro-
blemas se ilustraron con el episodio reciente.
Aunque la burbuja de precios de vivienda pare-
cia evidente en retrospectiva —todas las burbujas
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parecen evidentes en retrospectiva— en sus eta-
pas iniciales, los economistas difirieron conside-
rablemente acerca de si el aumento de los pre-
cios de vivienda era sostenible o no; o, de si era
una burbuja, si fue nacional o confinada a unos
cuantos mercados locales. La politica monetaria
es de igual manera, una herramienta desafilada,
y el aumento de las tasas de interés en 2003 o
2004 suficiente como para restringir la burbuja,
podria haber debilitado seriamente la economia
justo en el momento en que la recuperacién de
la recesién anterior empezaba a establecerse.

Dicho esto, luego de experimentar el dafo
que las burbujas del precio de los activos pueden
provocar, debemos ser especialmente cuidado-
sos para asegurarnos de que las experiencias re-
cientes no se repitan. Todos los esfuerzos deben
dirigirse a fortalecer nuestro sistema regulatorio
con el objeto de evitar que la crisis se repita, y
amortiguar los efectos en caso de que se produ-
jera otra. Sin embargo, si no se crean las refor-
mas adecuadas, o si se crean pero resultan ser un
mecanismo insuficiente para evitar el aumento
peligroso de riesgos financieros, debemos man-
tenernos abiertos a hacer uso de la politica mo-
netaria como una herramienta complementaria
para abordar dichos riesgos —procediendo con
cautela y tomando siempre en cuenta las dificul-
tades inherentes de ese enfoque. Esta claro que
aun hay mucho que aprender sobre la mejor
manera de crear politicas monetarias y cubrir
amenazas a la estabilidad financiera en esta
nueva era. Mantener la flexibilidad y una mente
abierta sera esencial para la formulacién de
politicas exitosas a medida que sentimos que
avanzamos.

Anexo

Evaluacion de la rigidez o expansion
de la politica monetaria

Forma General de la Regla de Taylor:
i, =2+, +a(7rt —ﬂ;k)+b(yt —y:) ‘

Donde, it es el valor recomendado de la tasa de
interés de politica en un periodo ¢ determinado;
nt — m* es la desviacion de la tasa real de inflacion
mt de su objetivo 7% en el periodo ¢ yt — yt¥ la
brecha del producto, es la desviacién del produc-
to real actual y¢ del producto potencial yt* en el
periodo ¢y, ay bson nimeros positivos.
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El fortalecimiento institucional

LS
de los bancos centrales

I. Introduccién

Es un honor participar en un evento conmemo-
rativo del 50?2 Aniversario del Banco Central de
Nicaragua (BCN).!

Hay varias razones que hacen este evento es-
pecialmente interesante.

El fortalecimiento institucional de los bancos
centrales y la efectividad de la politica moneta-
ria, son de interés y relevancia particular en estos
dias en que muchos paises estan saliendo paula-
tinamente de una de las crisis financieras mas
profundas en la historia reciente.

El tema del fortalecimiento institucional es de
especial interés en los paises que estan pensando
en reformar su marco institucional o el entorno
reglamentario para las funciones de su banco

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el articu-
lo de G. Heinrich, Representante Titular, en la Oficina de
Representacién para las Américas, México, del Banco de
Pagos Internacionales (BPI). Trabajo basado en una presen-
tacién en el panel “Fortalecimiento institucional de los ban-
cos centrales y efectividad de la politica monetaria”, en el
marco de la celebracion del 50° aniversario de fundacion
del Banco Central de Nicaragua, celebrado en Managua, en
febrero del 2010. El autor agradece los valiosos comentarios
de Gavin Bingham, Secretario General, Central Bank Gover-
nance Group (Grupo para la Gobernanza de los Bancos Cen-
trales) y de Serge Jeanneau, BIS Central Banking Studies (Gru-
po de Estudios sobre Bancos Centrales del BPI), asi como la
ayuda de Victoria Torrano con la versién en espafiol de este
texto. El documento representa las opiniones del autor y no
necesariamente las del BPI.

' El Banco Central de Nicaragua fue creado de confor-
midad al articulo 148, inc. 19, de la Constitucién Politica de
1950, mediante Decreto Legislativo n® 525, de 16 de sep-
tiembre de 1960. Sus operaciones las inicié el 1 de enero de
1961, como una institucion del Estado con autonomia fun-
cional, duracién indefinida, patrimonio propio y personali-
dad juridica; ¢(http: / /www.bcn.gob.ni /banco /index.html).
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central, como, por ejemplo en Nicaragua.2

Estar en esta conferencia celebrando el ani-
versario del BCN también es una ocasion especial
para el BPI, al remontarse sus relaciones con Ni-
caragua a 1935. En aquella época, el Banco Na-
cional de Nicaragua3 se convirtié en la primera
institucién de América Latina en iniciar una re-
lacién bancaria con el BPI, apenas fundado unos
afios antes.” Y el BPI incluso solicité ayuda al
Banco Nacional para establecer nuevas relacio-
nes en la regién, concretamente en América
Central, Venezuela, Argentinay Chile.”

®Fl1 19 de mayo del 2009, el presidente de la Republica
de Nicaragua, Daniel Ortega, remitié a la Asamblea Nacio-
nal la iniciativa Ley Orgdnica del Banco Central de Nicaragua.

3 Respecto a la historia del Banco Nacional, originalmen-
te constituido como negocio en EUA durante 1911, y después
mayoritariamente en manos del Gobierno de Nicaragua, ver
Harvard Business School, Baker Library, Historical Collec-
tions, (http://www.library.hbs.edu,/hc/lehman /chrono.
html?company=banco_nacional_de_nicaraguaj.

4 gl 30 de marzo de 1935, el Consejo del Banco Nacional
aprobé por unanimidad que el oro del Banco Nacional de-
positado entonces en Londres fuera transferido al BPI. El
oro constituia la mayor parte de la reserva de respaldo de la
emisién de billetes fiduciarios de Nicaragua y una parte me-
nor se mantenia en el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York. Asi pues, el BPI se convirtié en el depositario de la ma-
yor parte de la reserva y garantia de la emisién de billetes
nacionales de ese entonces. En aquel momento, un afio an-
tes del golpe militar de mayo de 1936, D. Juan Bautista Saca-
sa era el presidente de Nicaragua. Posteriormente, la rela-
ciéon con el BPI permanecié en estado latente, pero se
reactivé con el nuevo banco central (fuente: intercambio de
cartas entre el BPI y el Banco Nacional de Nicaragua, febre-
ro a abril de 1935;y 9 de enero de 1961; archivos del BPI).

° Intercambio de cartas entre Mr. Fraser, presidente del
BPI, y Mr. McGuire, representante del Banco Nacional en
Washington, D. C., de 24 de febrero y 8 de marzo de 1935
(archivos del BPI). El asunto de interés entonces era si otros
gobiernos de la regién concederian al BPI los privilegios e
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Debatir hoy sobre el fortalecimiento institu-
cional de los bancos centrales también resulta de
interés por cuanto Nicaragua es uno de los esta-
dos de América Central que se ha comprometido
en un Tratado Internacional, el Acuerdo Monetario
Centroamericano, a trabajar en pos de una Unién
Monetaria Centroamericana’ previo a dicha
Unidn, el Acuerdo Monetario persigue —entre
otros objetivos— una convergencia regional de las
politicas macroeconémicas en general, y en es-
pecial, de las politicas monetarias, crediticias,
cambiarias y financieras, el fortalecimiento de la
autonomia de los bancos centrales de la regién, y
también prevé la posibilidad de un manejo con-
junto y progresivo de parte de las reservas mone-
tarias internacionales de los paises centroameri-
canos.”

De existir una unién monetaria en América

inmunidades recogidos en el articulo X del Acuerdo de La
Haya con Alemania, de 20 del enero de 1930, mds tarde
complementado por el “Protocolo sobre las inmunidades
del Banco de Pagos Internacionales”, de 30 de julio de 1936
(con respecto a los documentos bdsicos relativos al BPI, ver:
(http:/ /www.bis.org /about /legal.htm)).

El Consejo de la Unién Monetaria Centroamericana
fue creado en 1964 por los bancos centrales de Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, con el obje-
tivo de promover la coordinacion de las politicas crediticias y cam-
biarias que progresivamente sentarian las bases de una Unidon Mo-
netaria Centroamericana. Sobre historia y la visién de una
unién monetaria, ver J. Young, Unidn Monetaria Centroameri-
cana (Informe rendido al Departamento de Estado del Go-
bierno de los EUA-AID, de 28 diciembre de 1964), Centro
Regional de Ayuda Técnica, México (1964). El Acuerdo pre-
viamente citado fue sustituido por el Acuerdo Monetario
Centroamericano, con efectos a partir del 25 de octubre de
1974 y modificado el 22 de enero de 1999. La dltima versién
corresponde a junio de 2005. Ver: (http://www.secmca.
org). Los objetivos del Acuerdo Monetario también sen ven
reflejados en otros documentos relacionados, como por
ejemplo el Acuerdo Presidencial (Nicaragua) n® 188-2006,
que autorizo el presidente del BCN a suscribir el “Tratado
sobre sistemas de pagos y liquidacién de valores en Cen-
troameérica y Republica Dominicana”, (La Gaceta, n® 94, del
16 de mayo del 2006); en sus Consideraciones declara:
“Considerando ... que el Acuerdo Monetario Centroameri-
cano, vigente desde el 25 de octubre de 1974, naci6 a la vida
juridica con el propésito de armonizar las politicas moneta-
rias y cambiarias de los paises de la regién, con el fin de rea-
lizar progresivamente la Unién Monetaria Centroamericana
y con ello contribuir al proceso de integracién econémica
regional...”. Ver también el articulo 19 del “Protocolo al Tra-
tado General de Integracién Econémica Centroamericana”
(Protocolo de Guatemala), de 1993, en su versién vigente del
17 de mayo del 2003, y (http: / /www.sieca.org.gt/publico/
IntegracionEcoCA /MarcoLegal /Protocolos /4Protocolode
Guatemala.htm).

" Acuerdo Monetario Centroamericano (2005), articu-
lo2,a),b)yh).
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Central,8 seria también necesario contar con una
institucién responsable de la estabilidad de la
moneda comun y posiblemente esa institucién
englobaria lo que actualmente son los bancos
centrales nacionales de la regi(’)n.9

A este respecto, resulta perfectamente légica
una convergencia regional de las politicas ma-
croeconémicas y el fortalecimiento de los bancos
centrales.

Permitanme desarrollar brevemente el aspec-
to del fortalecimiento institucional de los bancos
centrales —el tema de este panel-y, en particular,
el aspecto de la autonomia.

II. El fortalecimiento institucional:
un objetivo cambiante

Los bancos centrales son una de las numerosas
entidades publicas de un estado moderno. Pero
los bancos centrales aparecieron mucho después
que los gobiernos; de hecho, muy frecuentemen-
te, el pais y su gobierno existian bastante antes de
la creacién del banco central.

No sélo los gobiernos han cambiado con el
paso del tiempo, sino también el papel de los
bancos centrales en la sociedad, al igual que las
expectativas del publico en general —o de sus go-
biernos- con respecto a estas instituciones.

Asimismo, aun siendo por lo general un ancla
de estabilidad, las funciones de los bancos cen-
trales evolucionan a lo largo del tiempo, al igual
que el modo en que se gestionan, los servicios
que prestan al sistema bancario o el grado de
transparencia y su interaccién con otras entida-
des publicas.

No existe una manera de hacer las cosas con-
siderada unanimemente la mejor, ni un Unico
modelo que permita medir o clasificar a todo
banco central. Sin embargo, si se cuenta con un
conjunto de experiencias acumuladas.

En el BPI, un grupo especial de estudios ha

® Ver también J. Barboza, ;Le conviene a Centroamérica tener
una moneda comin?, SECMCA, septiembre del 2009 (Notas
Econémicas Regionales, n® 25, (http://www.secmca.org);
H. Temprano Arroyo, “Integracién monetaria: experiencia
europea y perspectivas para Latinoamérica”, ICE: Revista de
Economia, n® 806, abril del 2003, pp. 69-107, (http://
www.revistasice.info).)

Como ejemplo, ver para el Banco Central Europeo
(BCE), el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el
Eurosistema, (http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/
index.es.html), y los textos de los tratados y estatutos rele-
vantes en <(http://www.ecb.int/ecb/legal /1341,/1342/
html/index.es.html) .
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trabajado recopilando el amplio conjunto de ex-
periencias e informacién existente sobre el dise-
no y operativa de los bancos centrales. Este estu-
dio lo inici6 el Central Bank Governance Group
(Grupo para el Buen Gobierno de los Bancos
Centrales), durante la presidencia del entonces
gobernador Guillermo Ortiz y se publicé en
2009;' 1a traduccién de este trabajo al espaol se
ha publicado en febrero del 2010."" Los comen-
tarios que siguen se basan principalmente en ese
estudio.

Hoy en dia, los bancos centrales son institu-
ciones publicas cuyo objetivo es preservar la es-
tabilidad monetaria™” y promover la estabilidad
financiera. Sin embargo, se observa en la actua-
lidad un debate sobre si un banco central debe-
ria tener solo un objetivo explicito o varios.

Los bancos centrales proporcionan los com-
ponentes clave de los sistemas de pagos: los bille-
tes para su uso por el publico en general y los
servicios de liquidacién para bancos a través de
sus cuentas en el banco central.

A menudo, también gestionan las reservas de
oro y de divisas del pais y junto con otras autori-
dades participan en la vigilancia y desarrollo del
sistema financiero.

Los bancos centrales han desempenado a lo
largo de su historia un buen ndmero de otras
funciones, muchas de las cuales todavia perdu-
ran en algunos paises. Asi, con frecuencia pres-
tan servicios bancarios y de gestiéon de activos y
de deuda al gobierno y, en ocasiones, también
realizan estudios y asesoran a éste sobre asuntos
econémicos y de desarrollo en general.

' (http: / /www.bis.org / publ /othp04.htm).

“El buen gobierno en los bancos centrales”, mayo del
2009, ¢http:/ /www.bis.org/publ/othp04_es.pdf).

12 Articulo 3, Ley Organica del BCN, de 30 de septiembre
de 1999: “El objetivo fundamental del Banco Central es la
estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvi-
miento de los pagos internos y externos.” Y la Constitucién
otorga al Banco Central ser el ente estatal regulador del sis-
tema monetario (articulo 99, Constitucion Politica de la Re-
publica de Nicaragua, febrero de 2007. Ya el primer Infor-
me Anual del Banco Central de Nicaragua, de su primer afio
de vida, 1961 (presentado en diciembre de 1962) dice en la
pag. 5: “Un banco central no es un banco mas en la estructu-
ra institucional de Nicaragua. ... el Estado ha encargado al
banco central una funcién mucho mas compleja: lo de su-
pervigilar la estabilidad monetaria, como un medio indis-
pensable para mantener en el pais altos niveles de ocupa-
cion. ... el papel de un banco central es, ademads, mas ttil en
paises poco desarrollados, como Nicaragua, porque se ha
reconocido que el problema de mantener la estabilidad
monetaria es mds agudo y de mayor trascendencia en estos
paises...”.
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Cuando se habla de fortalecimiento institu-
cional, se deben examinar los principales meca-
nismos institucionales existentes y tratar de iden-
tificar sus posibles defectos con el fin de
paliarlos. En el contexto de la integracién regio-
nal, como se senal6 previamente, seria prove-
choso disponer de un conocimiento comun de
los elementos que pueden fortalecer los bancos
centrales existentes y su funcionamiento.

Los principales elementos que se examinan
habitualmente son:

— La funcién y los objetivos de la banca central
moderna.

— Marco politico y personalidad juridica.

— Estructuras para la toma de decisiones.

— Relacion con el Gobierno'y el poder legislativo.
— Recursos financieros y su gestion.

— La gestion de riesgos.

— Rendicién de cuentas, transparencia y
vigilancia.

Los aspectos que suelen concitar una mayor
atencion por parte del publico son la denomina-
da autonomia o independencia relativa como
parte del estatus juridico dentro del marco poli-
tico y, a partir de ella, la responsabilizaciéon (ac-
countability) o transparencia de la instituciéon y de
sus procesos de toma de decisiones.

III. Autonomia y responsabilizacion:
dos lados de la misma moneda

De hecho, se podria afirmar que la autonomia y
la responsabilizacién son interdependientes.
Cuanta mayor autonomia tenga la institucion,
mas importante es que el publico entienda esta
autonomia y que la institucién explique al puabli-
co el porqué y el como esta utilizando su auto-
nomia en pos de las funciones especiales que le
han sido encomendadas.

1) Autonomia:

Un banco central se constituye a través de me-
canismos legales, los cuales le dotan de derechos
y obligaciones que conforman su mandato. Aun
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existiendo consideraciones economicas, la elec-
cién de un mandato preciso es fundamental-
mente una decisién politica, de forma ideal con
base en un consenso social. Asi pues, las varia-
ciones entre los marcos juridicos de los diferen-
tes bancos centrales reflejan diferencias en las
preferencias sociales y el entorno politico.

El marco juridico del banco central expresa
las preferencias de la sociedad sobre su grado de
autonomia frente al gobierno en el desempeno
de sus competencias.

Pese a las diferencias en los fundamentos juri-
dicos entre paises, son conocidas las ventajas de
otorgar al banco central cierta —o tal vez consi-
derable— autonomia o independencia respecto
del estado."

Con todo, hace 50 anos, el concepto de auto-
nomia o independencia ain no se habia desarro-
llado o era desconocido en gran parte del mun-
do, mientras que, hoy en dia, la autonomia de,
por ejemplo, el Banco Central de Nicaragua, vie-
ne recogida en el enunciado de su misién y de su
visién institucional.'*

3 para América Latina ver, por ejemplo, A. Bianchi La-
rre, La Autonomia del Banco Central de Chile: Origen y legitima-
cion, Banco Central de Chile, septiembre del 2008 (Docu-
mentos de Politica Econémica, n® 26), (http://www.
bcentral.cl/estudios /documentos-politica-economica/pdf,/
dpe26.pdf); Reyes Sdnchez, La autonomia legal de los bancos
centrales: [estudio comparativo de las legislaciones orgdnicas de los
bancos centrales de Iberoamérica], Banco Central de la Republi-
ca Dominicana, Santo Domingo, 1999; M. Crocco et al., “In-
dependéncia e autonomia do Banco Central: mais sobre o
debate®, CEDEPLAR/FACE/UFMG, 2003, (http://www.
cedeplar.ufmg.br/pesquisas/td /TD%20199.pdf); L. Jaco-
me y F. Vasquez, Is There Any Link between Legal Central Bank
Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the
Caribbean, Paolo Baffi Centre Research, marzo del 2008 (Pa-
per, n®2008-07).

4 por ejemplo, el primer Informe Anual del BCN, aun
cuando explicaba en profundidad los motivos de la creacién
del banco central, no contiene las palabras autonomia o inde-
pendencia, ni incluye las expresiones transparencia o rendicion
de cuentas, mientras que, por el contrario, estos tltimos con-
ceptos se mencionan varias veces en el Informe Anual de
2008 (publicado en marzo del 2009). En el enunciado de su
misién, el BCN afirma: “Somos una institucién auténoma y
técnica, responsable del disefio e implementacién de la poli-
tica monetaria y cambiaria, del normal desenvolvimiento de
los pagos internos y externos, y de actuar como asesor eco-
némico y agente financiero del gobierno...”, mientras que
su visién incluye: “Seremos una institucién técnica con au-
tonomia consolidada...” (¢http://www.bcn.gob.ni/banco/
mision.html)). Ademads, fortalecer la autonomia legal y fi-
nanciera del BCN es parte de la agenda de la institucién
(conferencia del BCN, enero del 2007); disponible en
¢(http: / /www.bcn.gob.ni/publicaciones /prensa,/conferencia

ene07.pdf).
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La atribucién de autoridad legal por el go-
bierno (ejecutivo, legislativo o ambos) aisla la po-
litica monetaria y reduce la posibilidad de que
éste pueda utilizarla en su propio beneficio po-
litico."

Sin autonomia con base en la ley, y, en ultimo
término, sin autonomia real, la capacidad del
banco central para alcanzar sus objetivos basicos
podria verse minada ante cualquier cambio en la
respuesta del gobierno como resultado de pre-
siones politicas a corto plazo o ante un cambio
del partido politico en el poder.16

Al mismo tiempo, la delegacién de autoridad
concentra en el banco central a los profesionales
y técnicos especializados en asuntos monetarios y
financieros, lo que aumenta la probabilidad de
que se adopten decisiones de politica adecuadas.

Un alto grado de autonomia del banco cen-
tral, por ejemplo, suele estar determinado por
los siguientes cuatro elementos:

— Mandato: un mandato preciso, claro y sin con-
tradicciones es fundamental para la autono-
mia del banco central.

— Relacion con el estado: 1a autonomia de un banco
central es amplia cuando las actividades que
debe realizar para el gobierno estan claramen-
te definidas y excluyen la obligacién de finan-
ciar a las administraciones publicas.

— Potestad para adoptar decisiones de politica: la au-
tonomia también es elevada cuando el estado
no tiene voz ni voto en las decisiones tomadas
por el banco central, ni puede revocarlas.

— Proceso de nombramiento y permanencia en el cargo
de sus autoridades: es deseable la participacion
del estado en el proceso de nombramiento,
pero, una vez nombrados, los altos cargos del

' Por ejemplo, durante el régimen de Somoza en Nica-
ragua, al parecer el BCN (y previamente el Banco Nacional)
se gestion6 como si fuera un banco comercial; en ultima ins-
tancia, el banco estaba con absoluto control del gobierno.
Ver K. Walter, The regime of Anastasio Somoza, 1936-1956,
University of North Carolina Press, noviembre de 1993,
pp- 78-80.

'% Para mercados emergentes (o cualquier otro pais), la
falta de independencia adecuada, codificada y de hecho,
sobre todo en combinacién con prevalencia fiscal, se ve co-
mo una limitacion institucional clave; ver G. Hammond, R.
Kanbur y E. Prasad, Monetary policy challenges for emerging mar-
ket economies, Cornell University, 2009 (Working Paper , n®
2009-10, pp. 7-10); disponible en ¢http://aem.cornell.edu/
research /researchpdf/wp,/Cornell_AEM_wp0910.pdf).
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banco central deben protegerse de toda in-
fluencia politica a través de diversos medios.

GRAFICA L. FECHA DE PRINCIPALES CAMBIOS EN LA LEY
DEL BANCO CENTRAL (porcentaje sobre 47 paises)

1998-2007

Antes de 1978

1988-1997
1978-1987

FUENTES: BPI (2008b) y andlisis de la legislacion de los bancos
centrales por parte del BPL

En los ultimos afios podemos observar que se
ha acelerado el proceso de cambiar la legislacién
para los bancos centrales y de aumentar su auto-
nomia, en lugar de reducirla.'”

Y muy a menudo, especialmente en paises con
una tradicién de derecho civil, el papel y las fun-
ciones del banco central quedan recogidos en la
norma legislativa de mayor rango: la Constitu-
cién (ver cuadro 1)."®

Uno de los principales factores determinantes
de la autonomia del banco central es su relacién
con el gobierno. Por esto, parece preferible que
las disposiciones legales sobre los diversos aspec-
tos de dicha relacién en cada pais sean claras.

Si no se especifican con suficiente claridad las
respectivas funciones y responsabilidades, po-
drian surgir controversias entre el banco central
y el gobierno.

2) Responsabilizacion y transparencia

Al banco central se le han delegado importan-
tes potestades publicas que podrian afectar a la
distribucién de los ingresos en la sociedad y en-
tre generaciones.

Como ya mencioné, una cierta autonomia o

' Gréfico 15 del Informe, supra, anot. 11, p. 62.
18 Cuadro 3 del Informe, supra, anot. 11, p. 63.

22

Cuadro 1

DISPOSICIONES CONSTITUCIONALES Y TRADICION
JURIDICA EN 46 PAISES

Paises con  Paises con  Paises con

tradicion  tradicion  tradicion
Niim. de de derecho de derecho an-  juridica
paises civil glosajon mixta

Con disposiciones
constitucionales
relativas a la ley del
banco central 35 30 0 4
y cubiertos por un tra-
tado internacional 17 17 0 0
Sin disposiciones
constitucionales 65 26 13 26
pero cubiertos por un
tratado internacional 22 17 4 0
Total 100 57 13 30
de los cuales, cubiertos
por tratado
internacional 39 35 4 0

FUENTE: BPI (2008b).
NOTA: Los paises analizados son aquellos cuyos bancos cen-
trales forman parte de Central Bank Governance Nelwork.

independencia otorga al banco central una pro-
teccién para el adecuado ejercicio de estas potes-
tades frente a las amenazas politicas,

Pero, aislar totalmente al banco central de la
vigilancia de los representantes politicos impedi-
ria una adecuada rendicién de cuentas.

La cuestiéon bdsica estriba en alcanzar el co-
rrecto equilibrio entre la proteccién de la inde-
pendencia del banco central y la obligacién de
responder de sus acciones.

Asi pues, la delegaciéon de funciones en el
banco central debera ir acompanada de meca-
nismos para responder por sus acciones a fin de
garantizar un adecuado control democratico y
unas buenas practicas de gobernanza.

Esta responsabilizacion se aplica tanto a las
funciones y objetivos del banco central como a la
utilizacién de sus recursos.

Con todo, la responsabilizacién se centra en la
evaluacion del desempeno.

Por ello (para alcanzar ese equilibrio), los me-
canismos de responsabilizacién deben estar bien
disenados, teniendo presente una serie de cues-
tiones, como son: ¢cémo lograr que los objeti-
vos sean lo suficientemente medibles y precisos
para que los éxitos y fracasos de las politicas
puedan atribuirse a quienes realmente toman las

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010



decisiones?; dcomo lograr que los banqueros
centrales respondan ante los representantes poli-
ticos por decisiones adoptadas independiente-
mente de esos representantes?; cuando las deci-
siones se toman en grupo con el fin de reducir el
riesgo idiosincrasico, {como lograr que aquéllos
que las tomaron asuman su parte de responsabi-
lidad?; ¢en qué medida pueden la apertura y
transparencia, que permiten responder ante el
publico en general, corregir las carencias de los
mecanismos de responsabilizacién ante los re-
presentantes politicos?; ¢deben formalizarse y
detallarse las obligaciones de transparencia?

Sin embargo, en el contexto de la banca cen-
tral, el disenio de mecanismos eficaces de respon-
sabilizacién tropieza con desafios concretos:

— En primer lugar, podria ser dificil definir con
claridad los objetivos, o podrian existir multi-
ples objetivos potencialmente en conflicto.

— En segundo lugar, podria ser dificil identificar
criterios adecuados y verificables para medir
los objetivos definidos.

— En tercer lugar, los mecanismos formales e in-
formales de delegacién podrian definir de
forma imprecisa el grado de responsabilidad
que recae sobre el banco central, o bien el
banco central podria carecer de las potestades
necesarias para cumplir sus objetivos.

Posiblemente, los principales avances en la
rendiciéon de cuentas se han producido en el
ambito de la politica monetaria, ante el creciente
predominio de la independencia operativa con
un objetivo prioritario de estabilidad de precios
y metas numéricas.

Hoy en dia, la estabilidad de precios suele ser
uno de los principales objetivos de la politica
monetaria.'’ Aunque existen diferentes opinio-
nes sobre qué significa en la practica la estabili-
dad de precios, se trata de un objetivo suscepti-
ble de cuantificacién y cuyo logro es, en gran
medida, observable por el publico. En la actuali-
dad, numerosos bancos centrales publican una
meta objetiva de inflacién,” que ofrece un crite-

!9 También la iniciativa de una nueva Ley Organica para
el BCN, supra anot. 2, define en su art. 3: “El objetivo funda-
mental del Banco Central es la estabilidad de la moneda na-
cional y el normal desenvolvimiento de los pagos nacionales
e internacionales.”

2 En América Central, s6lo el Banco de Guatemala dis-
pone de un marco de objetivos de inflacién; otros paises de
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rio concreto frente al qué juzgar el éxito del ban-
co central. Otros bancos centrales disponen de
un objetivo explicito o un intervalo de variacién
para el tipo de cambio o para los agregados mo-
netarios, como metas intermedias hacia la estabi-
lidad de precios (ver cuadro 92).4

Cuadro 2

OBJETIVOS EXPLICITOS E INTERVALOS DE VARIACION
EN POITICA MONETARIA, 1990-2006

(En porcentajes de los bancos centrales)

1990 1998 2006

Objetivo tinico

Inflacién 3 20 56

Otro objetivo cuantificado

de estabilidad de precios 0 0 8

Tipo de cambio 39 35 11

Agregados monetarios 21 13 3
Objetivos multiples 11 26 6

Sin objetivo explicito ni
intervalo de variacion 26 7 17

FUENTE: Fry et al. (2000), actualizado por el BPL

NOTAS: Muestra de 38, 46 y 35 bancos centrales en 1990,
1998 y 2006, respectivamente. Los bancos centrales del Eurosis-
tema cuentan como una Unica institucién en 2006.

3) Rendicion de cuentas y transparencia:
;de qué y en relacion a quién?

En cuanto a la politica monetaria, tradicio-
nalmente los bancos centrales han rendido cuen-
tas formalmente ante el poder ejecutivo, en par-
ticular ante el ministro de Finanzas.” Aunque
continta siendo asi en algunos paises, cada vez
abundan mas las legislaciones que exigen su res-
ponsabilizaciéon ante la asamblea legislativa (ver
la grafica I1).

La responsabilizacién con respecto a los re-
cursos financieros del banco central se asemeja a
menudo a la de la politica monetaria, aunque con
respecto a los recursos, el gobierno desempena en

América Latina que cuentan con dicho marco son Brasil,
Chile, Colombia, México y Per; ver G. Hammond, State of
the art of inflation targeting, Bank of England-CCBS, revisado
en enero del 2010 (Handbook, n® 29), (http:/ /www.bankof
england.co.uk/education/ccbs /handbooks /pdf/ccbshb29.
pd;

Cuadro 16 del Informe, supra anot. 11, p. 145.

2 Por otro lado, el banco central mas antiguo del
mundo, Sveriges Riksbank, era responsable ante el Par-
lamento;

(http:/ /www.riksbank.com /templates /Page.aspx?id=
30898).
* Grifico 41 del Informe, supra, anot. 11, p. 148.
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GRAFICA II. ESTRUCTURA DE LA RESPONSABILIDAD DE JURE
(en porcentaje sobre un total de 47 paises)
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FUENTES: BPI (2008b) y andlisis de la legislacién de los bancos
centrales por parte del BPL

Cuadro 3

MECANISMOS PARA LA RESPONSABILIZACION
DE LOS BANCOS CENTRALES

(En porcentajes)

Total (47  Paises indus- Mercados
bancos cen-  triales (22)  emergentes

trales) (25)
Publicacién de objetivos
concretos 55 36 72
Controles periédicos por el
poder legislativo 62 64 60
Procedimientos formales
para revocar decisiones 19 23 16
Procedimientos formales
cuando se cumplen los
objetivos 15 9 20

FUENTE: Fry (2000).

ocasiones un papel mas destacado, en especial si
es el propietario formal del banco central.

En cuanto a los instrumentos empleados para
que los bancos centrales se responsabilicen de
sus actividades, nuevamente existe una serie de
mecanismos utilizados, con frecuencia combi-
nados. Por ejemplo (ver cuadro 3):*

— Seguimiento por el poder ejecutivo o legislativo.

% Cuadro 19, del Informe, supra, anot. 11, p. 152. En Ni-
caragua, varios mecanismos (auditorfa interna, informes
contables, informe anual e informes mensuales de situa-
cién) estan previstos en el Capitulo VII, “Informacién y
Control” de la iniciativa para una nueva ley orgdnica del
BCN, supra anot. 2.
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— La publicacién de informes periédicos por el
banco central.

— Repercusiones cuando las actuaciones del
banco central o sus resultados se consideran
insatisfactorios, especialmente cuando se in-
cumplen.

La predisposicién del banco central hacia una
mayor transparencia se encuentra estrechamente
relacionada con las normas para su rendicién de
cuentas.

Hoy en dia, la transparencia de muchos ban-
cos centrales sobrepasa, por lo general, la exigi-
da por los requisitos formales de divulgacién.

Las prdcticas actuales en materia de transpa-
rencia contribuyen enormemente a la responsa-
bilizacién de facto de los bancos centrales. Como
consecuencia, la responsabilizacién y la transpa-
rencia de las autoridades monetarias se encuen-
tran intrinsecamente relacionadas.

Los bancos centrales suelen estar obligados a
publicar informes periédicos como parte de sus
mecanismos formales de responsabilizacién. Lo
mas habitual suele ser la publicacién de un in-
forme anual que incluya los estados financieros y
de informes periédicos (trimestrales, normal-
mente) de politica monetaria.”

La transparencia del banco central ha aumen-
tado notablemente durante la altima década, so-
bre todo en el ambito de la politica monetaria.
Esta tendencia responde, en parte, a la creciente
popularidad de la independencia de los bancos
centrales, lo que genera presiones politicas y pud-
blicas en favor de una mayor apertura. Ademas,
la importancia de la divulgacién de informacién
en el proceso de responsabilizacién ha crecido
con el progresivo abandono de los objetivos de
tipo de cambio a favor de objetivos directamente
encaminados al control de la inflacién (por
ejemplo, metas de inflacion).

La razén es sencilla: para exigir responsabili-
dades, antes debe conocerse el objetivo perse-
guido.

Existe un amplio consenso sobre los benefi-
cios que reporta la transparencia en el ambito de
la politica monetaria”® Una menor asimetria de

% por ejemplo, ademas de su Informe Anual, el BCN pu-
blica un “Boletin Econémico” desde noviembre de 1998 (de
periodicidad trimestral a partir del 2000; ¢(http: / /www.bcn.
gob.ni/publicaciones /trimestrales /index.html)) y un “Bo-
letin Financiero” trimestral desde junio del 2001 (¢http://
www.bcn.gob.ni/publicaciones /trimestrales /index.html)).

Estudios empiricos sugieren que la mayor transparen-
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informacién entre el banco central y el publico
reduce la incertidumbre macroeconémica, per-
mitiendo tanto al sector privado como a otras
instituciones del sector publico adoptar decisio-
nes mejor informadas. Ademas, la mayor trans-
parencia moldea la conducta del banco central,
al aumentar la eficacia de la opinién publica a la
hora de exigir responsabilidades.

Cuadro 4

DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE POLITICA MO-
NETARIA EN UN TOTAL DE 36 BANCOS
CENTRALES, 1998 Y 2006

(En porcentajes)
1998 2006
Objetivos prioritarios cuantificados 50 78
Modelo macroeconémico 17 50
Previsiones macroeconémicas 28 81
Trimestrales de inflacién y producto 11 39
Estrategia de politica monetaria 64 81
Actas 14 28
Atribucién de voto 11 22
Ajuste de politica 42 78
Con explicacién 36 75

FUENTE: Dincer y Eichengreen (2007).

NOTAS: Revisado para asignar puntuacién cero a actasy atri-
bucion de voto a aquellos bancos centrales donde las decisiones las
toma una Unica persona. En esta muestra, el Eurosistema esta
representado por el BCE.

La transparencia de la politica monetaria ha
aumentado de muchas formas.”’

Pese al aumento generalizado de la transpa-
rencia en torno a la politica monetaria, persisten
notables diferencias en el grado de transparencia
entre los distintos paises y marcos de politica. En
concreto, los bancos centrales de los paises in-
dustriales tienden a ser mds transparentes que
sus homologos en las economias emergentes o
en desarrollo. Asimismo, los bancos con objeti-
vos de inflacién difunden normalmente bastante
mas informacién que los demas.

cia de la politica monetaria ha permitido elevar el grado de
previsibilidad de las decisiones de politica, reducir la infla-
cion media, disminuir el coste de la desinflacién en térmi-
nos de producto y estabilizar las expectativas de inflacién.
Ver N. Dincer y B. Eichengreen, Central bank transparency:
where, why and with what effects?, NBER, marzo del 2007 (Wor-
king Paper Series, n® 13003), (http://www.nber.org/
papers,/w13003.pdf).
2 Grifico 45 del Informe, supra, anot. 11, p. 155.
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G/RAFICA IIL. DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE PO-
LITICA MONETARIA, 1990-2006 (en porcentaje sobre un total
de 100 bancos centrales)
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FUENTES: Dincer y Eichengreen (2007), con datos actualizados
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4) Una relativa novedad: los informes
de estabilidad financiera

Ademas de trabajar en pos de la estabilidad
monetaria, y de informar sobre sus instrumentos
y resultados, los bancos centrales vienen mos-
trando un interés creciente por la estabilidad
financiera. Esto es aplicable a los bancos centra-
les, con independencia de si cuentan o no con
responsabilidades en materia de supervision
financiera.

El disenio de objetivos claros para la funcién
de estabilidad financiera resulta mas complica-
do. La legislaciéon de los bancos centrales suele
ser menos precisa al respecto, aunque hayan
asumido algunos de sus elementos (como la
funcién de prestamista de ultima instancia y la
vigilancia del sistema de pagos) durante largo
tiempo.

Los bancos centrales suelen decidir con auto-
nomia en materia de politica monetaria al apli-
car procedimientos bien definidos. En cambio,
las decisiones sobre estabilidad financiera exigen
informaciones y destrezas distintas, ya que en
ocasiones se deben tomar con urgencia y suelen
exigir la consulta y colaboracién con otras auto-
ridades. Si al banco central se le encarga explici-
tamente promover la estabilidad financiera sis-
témica, cabe preguntarse si esto haria necesarios
mecanismos de buen gobierno mds especializa-
dos y consultivos.
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GRAFICA IV. FECHA DE CREACION DE LOS DEPARTAMENTOS DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN LOS BANCOS CENTRALES,
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Cuadro 5

En particular, la reciente crisis ha suscitado un
nuevo debate sobre el alcance de la funcién de
estabilidad financiera de los bancos centrales. El
Comité sobre el Sistema Financiero Global® esta
trabajando en un catdlogo de lo que se ha hecho
hasta ahora y lo que ha funcionado. Simulté-
neamente, el Central Bank Governance Forum (Fo-
ro para la Gobernanza de los Bancos Centrales)
esta estudiando los mecanismos internos adop-
tados por los bancos centrales en materia de es-
tabilidad financiera.”

En cualquier caso, numerosos bancos centra-
les han aumentado su envolvimiento en cuestio-
nes de estabilidad financiera a lo largo de las dl-
timas décadas y creado departamentos espe-
cializados en esta materia (ver la grafica IV).*

Pero, en cuanto a las funciones y objetivos fi-
nancieros de los bancos centrales, su divulgacién
o su capacidad de divulgacién son menores que
en el ambito de la politica monetaria. Numero-
sos bancos centrales publican un amplio informe
de estabilidad financiera, normalmente con pe-
riodicidad semestral (ver el cuadro 5).%!

2 ¢(http:/ /www.bis.org / cgfs).

" Muy probablemente el informe del Central Bank Gover-
nance Forum (Foro para la Gobernanza de los Bancos Centra-
les) se publicard en el transcurso de este ano. Ver también la
ponencia de Jaime Caruana, Director General del BPI, “Fi-
nancial stability: 10 questions and about seven answers,” de
9 de febrero del 2010, <(http://www.bis.org/peches/
sp100209.htm).

80 Adaptado de: “Institutional arrangements for financial
sector supervision”, Banco de Pagos Internacionales, FSI
Occasional Paper, n®7, septiembre del 2007, gréfico 10, en
la pag. 17, (http: / /www.bis.org /fsi/fsipapers07.pdf ).

°" Grdéfico 45 del Informe, supra, anot. anot. 11, p. 158.
En relacién al BCN, ver supra anot. 25. En América Latina,
por ejemplo, los bancos centrales de Argentina, Bolivia, Chi-
le, Colombia, El Salvador o México publican informes espe-
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FRECUENCIA DE PUBLICACION DEL INFORME
DE ESTABILIDAD FINANCIERA

(En porcentajes)

Semestral Anual  Otras Ninguna

Todos (47 bancos centrales) 45 34 2 19
Economias industriales (22) 50 41 0 9
Economias de mercado

emergentes (25) 40 28 4 28

FUENTE: BPI (2008b).

La publicacién de informes de estabilidad fi-
nanciera es habitual en los paises industriales,
pero estd menos generalizada en las economias
de mercado emergentes, pese a que la mayoria
de los bancos centrales de estas ultimas se en-
cuentran muy implicados en la supervisiéon fi-
nanciera. Si el banco central no publica un in-
forme por separado, puede analizar los temas de
estabilidad financiera en su informe anual.

Pero, en general, tales informes no presentan
informacién detallada sobre las medidas concre-
tas que han adoptado en este ambito, especial-
mente en lo que respecta a las distintas institu-
ciones financieras.

De hecho, cualquier debate publico en torno
a la supervisién y regulaciéon financieras se ve
afectado por la confidencialidad de la informa-
ciéon sobre dichas instituciones, en particular
cuando la informacién es sensible desde un pun-
to de vista comercial o susceptible de generar in-
estabilidad.

cificos de estabilidad financiera (o del sistema financiero)

que incluyen andlisis de temas de actualidad.
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IV. Conclusion

Podemos afirmar que muchos paises han realiza-
do grandes progresos en los ultimos afos para
fortalecer su marco institucional, incluido el
banco central.

Al igual que las sociedades evolucionan con el
paso del tiempo, lo mismo ocurre con los meca-
nismos institucionales y, por tanto, con los ban-
cos centrales.

Asi pues, una instantinea de los mecanismos
vigentes en la actualidad no implica que las cosas
vayan a permanecer asi en los préximos anos.

Pero es importante que las instituciones en-
cargadas de garantizar la estabilidad monetaria y
progresivamente también la estabilidad financie-
ra dispongan tanto de las herramientas como de
las fortalezas necesarias para perseguir estos ob-
jetivos, en cooperaciéon con el gobierno, sin
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estar a merced de intereses individuales o de ré-
ditos politicos a corto plazo.

En el proceso de fortalecimiento progresivo
de los mecanismos institucionales del banco cen-
tral y de una mejor comprensién de los retos de
politica monetaria, la experiencia de otros paises
puede resultar util.

Centroamérica ya cuenta con una buena ex-
periencia y un marco institucional -el Consejo
Monetario Centroamericano- para compartir
experiencias y trabajar en pos de metas comunes.

Esto podria ser incluso mas importante hoy en
dia, dada la creciente interconexién de las dis-
tintas economias y los debates que vienen man-
teniéndose en torno a la adopcién de monedas
comunes u otros regimenes monetarios.

Asi pues, el panel que hoy nos retne aqui
acontece en un Momento muy oportuno.

Gracias por su atencion.
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Nuevas formas de politica de estabilizacion
monetaria europea: durante y después
. . . ¥
de la crisis mundial

I. Introducciéon

Las turbulencias del mercado financiero de la cri-
sis reciente empezaron ya en agosto del 2007 oca-
sionando fricciones y tasas de interés volatiles en
los mercados monetarios. Los mercados moneta-
rios son el campo de juego de la banca central
moderna por medio de procesos de transmisién
hacia otros segmentos del mercado financiero
(diagrama 1). En la actualidad, la opinién comun
es que, las tasas de interés interbancarias a corto
plazo son la meta operativa apropiada y no -
como en otras épocas— la base monetaria; ajustes
endogenos de base monetaria (Bindseil, 2004).
Este concepto depende de la funcién principal
de la tasa de interés clave del banco central para
la tasa interbancaria del mercado monetario. Las
turbulencias pusieron en peligro esta precauciéon
esencial para que una politica de estabilizacién
monetaria eficiente garantizara la estabilidad de
precios como prescripcién de objetivo final.
Aproximadamente un ano después de que co-
menz6 la crisis, la quiebra del banco estadouni-
dense de inversion Lehamn Brothers, ocurrida
en septiembre del 2008, fue una etapa decisiva.

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
cién, del autor la ponencia New Ways of European Monetary
Stabilization Policy. During and After the Global Crisis, presenta-
da por D. Schénwitz, en la VI Reunién de Asesores de Politi-
ca Monetaria de Banca Central del CEMLA, realizada con el
auspicio del Banco de la Republica, en Bogotd, el 8 y 9 de
abril del 2010. El autor es funcionario del Deutsche Bun-
desbank. Las opiniones expresadas son propias del autor y
no necesariamente representan la posicién del Deutsche
Bundesbank o de sus autoridades. Correspondencia:
(dschoenwitz@t-online.de).
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Dietrich Schonwitz

Lo anterior le dio a la crisis la dimensién global
de un amenazador tsunami financiero.

Tal drama se pudo evitar gracias a los esfuer-
zos conjuntos de la politica de estabilizacién
econémica, financiera y monetaria. Ahora, al
iniciar el segundo trimestre del 2010, las econo-
mias mas importantes se estan recuperando con
perspectivas de crecimiento econdémico —pero
comparado con el crecimiento potencial de an-
tes de la crisis, todavia queda un camino de cre-
cimiento reducido que atn depende del apoyo
estatal. Los mercados monetarios del euro tam-
bién se recuperaron, pero aun estin fragiles
(Kotz, 2009). En Alemania, los politicos esperan
que, una vez compensada la pérdida de riqueza
financiera, el proceso de recuperacién se pro-
longue hasta el 2013.

II. Falta de preparacién

Con toda certeza hubo voces individuales de aler-
ta antes de la crisis. Por ejemplo, la Association of
Mortgage Insurance Companies of America (aso-
ciacién estadounidense de empresas de seguros,
MICA) un ano antes de las turbulencias escribié
en una carta a la Reserva Federal (FED) de Esta-
dos Unidos: “... estamos profundamente preocu-
pados por el posible efecto de contagio de las
pobre suscripcion, de las hipotecas y préstamos
respaldados por capital inmobiliario inadecua-
dos” (Schonwitz, 2007). Pero obviamente nadie
del publico interesado -incluidos los observado-
res de banco central- esperaba que la agitacién
fuese a durar mas de dos anos, que afectara seve-
ramente las economias reales, que se difundiera
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DIAGRAMA 1. FUNCION LIDER DE LA TASA DE INTERES CLAVE DE BANCO CENTRAL
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por todo el mundo y que pusiera en peligro la
solvencia de estados europeos como Portugal, Ir-
landa, Grecia y Espaia, en una segunda ronda de
efectos sobre el gasto publico y los ingresos tribu-
tarios.

Ni la ciencia econémica estaba suficientemen-
te preparada. La corriente liberal dominante se
rigi6 por el teorema de eficiencia de mercado y
desregulacién. Esto explica que un consejo ini-
cial dado a los politicos por las academias eco-
némicas reconocidas expresara su opinién de
que, el sistema financiero derivaria sus propias
conclusiones y que mas regulaciones administra-
tivas provocarian mas danos que beneficios
(Phelps, 2007).

A pesar de la falta de asesoria adecuada, los
principales bancos centrales, especialmente la
FED, el Bank of England (Banco de Inglaterra,
BOE) y el Banco Central Europeo (BCE), actua-
ron de forma inmediata y coordinada —aunque
no siempre de la misma forma. Las siguientes
observaciones se centran en el manejo de la crisis
del BCE el cual, después de la quiebra de Leh-
man Brothers, cruzé la linea limitrofe del mane-
jo tradicional de liquidez mediante operaciones
de reporto pasivo en el mercado abierto. Esto se
complement6 con extensos programas de rescate
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de los gobiernos para el sector financiero y el
sector real de la economia (Koélbach-Macke-
Schonwitz, 2009).

Pero el manejo de la crisis no fue suficiente.
Ciertamente, politicos, supervisores, banqueros
centrales y banqueros privados, todos tienen que
aprender de la crisis. La dltima parte de esta con-
tribucién se centra en la tarea del banquero cen-
tral e incluye doce tesis sobre la politica de esta-
bilizacién monetaria posterior a la crisis.

III. Estricta diferencia entre politica
monetaria y politica de liquidez

Es esencial enfatizar que, el concepto de manejo
de crisis del BCE no puso en tela de juicio la
orientacion del objetivo final. Esta consiguiente
orientacién hacia la estabilidad de precios con-
dujo a un enfoque claramente diferente de la
estrategia de la FED y del BCE -especialmente
hasta la quiebra de Lehman Brothers. A dife-
rencia de esos bancos centrales, el BCE no redu-
jo su tasa de interés clave durante el primer ano
de la crisis. Debido a expectativas inflacionarias
aument6 incluso la tasa en 25 puntos base al
4.25% a mediados del 2008. El BCE explicé dicho
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comportamiento en su Informe Anual para el
2008 con una estricta diferenciacion entre las
medidas de politica monetaria y de politica de li-
quidez (BCE, 2009a). La orientacién de la politi-
ca monetaria se concentré en la estabilidad de
precios mientras que la politica de liquidez se
encarg6 del funcionamiento eficiente del merca-
do monetario del euro. Por lo tanto, la politica
de estabilizacién monetaria en esta contribucién
es un término genérico para politica monetaria y
politica de liquidez (diagrama 2). Medidas de po-
litica monetaria significan politica de tipo de in-
terés para salvaguardar la moneda. La politica de
liquidez implica suministro de liquidez del banco
central por medio de operaciones de mercado
abierto.

DIAGRAMA 2. ESTABILIDAD DE MERCADO MONETARIO CO-
MO OBJETIVO OPERATIVO
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consecuencia de posi-
cién de politica mone-

peligro de la politica taria

econémica ®  Desde crisis de liquidez pa-
ra alcanzar estabilidad del
mercado monetario

El BCE analiz6 la crisis financiera hasta la
quiebra de Lehman Brothers no como una ma-
cro brecha de liquidez de banco central. Existié
suficiente liquidez agregada, pero de pronto di-
cha liquidez no estuvo totalmente accesible para
los participantes del mercado monetario. La cri-
sis en la zona del euro durante casi un ano fue
mads bien una alteracién de la distribucion de la
liquidez provocada por una pérdida masiva de
confianza. El conocimiento sobre la participa-
cién en incumplimientos de pagos de valores
con respaldo de hipotecas residenciales (RMBS)
que fueron refinanciadas de forma revolvente en
el mercado monetario con pagarés no fue trans-
parente. El recelo se propagé como un virus con-
tagioso y las lineas crediticias para contrapartes
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se redujeron o se cancelaron en cuanto fue posi-
ble. El Finacial Directorate del Banque de Fran-
ce (2008) destacé esto como un comportamiento
del peor caso y concluy6 que: “Por ende los ban-
cos tenderdn a acaparar el maximo de liquidez,
al precio que sea, para poder cubrir cualquier
contingencia, aunque sea poco probable, con
respecto a sus propias necesidades futuras de li-
quidez y de exposicién al riesgo”. Remsperger
(2007), exmiembro de la junta de gobierno del
Deutsche Bundesbank, indic6 por lo tanto: “El
préstamo interbancario se agot6 bastante”.

Tras este analisis, el Consejo de Gobierno del
BCE decidi6é concentrarse en un enfoque prag-
matico pero orientado en principios de politica
de liquidez y no intentar un incremento agrega-
do de la oferta monetaria del banco central a tra-
vés de una politica monetaria expansiva. Esta po-
litica de no reducir la tasa de interés clave fue
apoyada por el hecho de que, hasta entonces, las
turbulencias del mercado financiero no indica-
ban consecuencias negativas para los verdaderos
sectores de las economias en la zona del euro.

IV. Estabilidad del mercado monetario
como objetivo operativo

La principal funcién de la tasa de interés clave
significa transmitir decisiones de politica mone-
taria expansivas o contractivas mediante varia-
ciones de la tasa de interés clave del mercado
monetario regulado al mercado monetario inter-
bancario y a otros segmentos financieros del
mercado. Por lo tanto, los mercados monetarios
estables o en funcionamiento son una preocupa-
cién basica de la banca central moderna. Hasta el
inicio de la crisis y desde el establecimiento del
BCE en 1998 el eficiente mercado monetario del
euro fue, en ese sentido, un hecho dado. La tasa
de interés de referencia EONIA (Euro Overnight
Index Average) sigui6 variaciones de la tasa clave
pero sélo con desviaciones marginales. En pro-
medio, la diferencia entre la tasa EONIA y la tasa
clave fue solamente de diez puntos basicos. El
manejo de liquidez antes de la crisis fue, por lo
tanto, consecuencia exclusiva de las variaciones
de la tasa de interés, de la posiciéon de politica
monetaria. Esto cambi6 con la alta volatilidad de
la EONIA cuando empezaron las turbulencias.
Ademads de la tasa de interés interbancaria a
corto plazo, la estabilidad del mercado moneta-
rio se convirtié en una nueva tarea operativa. Es-
ta asignacién de la estabilidad del mercado
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monetario es una de las principales lecciones de
la crisis para la banca central: salvaguardar la es-
tabilidad sostenible del mercado monetario es a
nivel operativo —asi como una tasa de interés cla-
ve adecuada— una precondicion necesaria para la
estabilidad de precios a nivel de objetivo final.
Como respuesta al aumento de las fricciones
del mercado monetario, el BCE complementé
sus principales operaciones regulares y de refi-
nanciamiento de moneda a largo plazo con ope-
raciones de reporto pasivo no estandares adicio-
nales. Antes de la quiebra de Lehman Brothers,
todavia existia el objetivo de que este manejo de
liquidez garantizara una oferta orientada por el
benchmark con la liquidez del banco central y no
—-como algunos comentarios afirmaron errénea-
mente— una inundacién del mercado monetario
del euro con liquidez. Orientado por el bench-
mark significa realizar inyecciones de liquidez de
reporto pasivo en un monto dado o agregado
aceptado del dinero del banco central para
hacerle frente a la necesidad de liquidez diaria
de los bancos. La necesidad de liquidez diaria
procede de las obligaciones de reserva minimas,
moneda en circulacién, activos extranjeros netos
y depositos gubernamentales con el Eurosistema.
La intencién de dicha politica de liquidez es lo-
grar condiciones de mercado monetario y tipos
de interés interbancario cercanos a la tasa clave.

V. Manejo de crisis acompanado
de una intensiva comunicacién

ad hoc

Para mejorar la confianza, el BCE acompané las
nuevas operaciones adicionales no estandar con
una comunicacién intensiva ad hoc, poco apre-
ciada hasta ahora en la literatura (BCE, 2009b).
Esto corresponde a un moderno concepto de
manejo de expectativas con apertura y transpa-
rencia, y no a un comportamiento de manejo por
sorpresa, practicado por los principales bancos
centrales hace aproximadamente una o dos dé-
cadas. En este otro tiempo se publicé un best-
seller titulado The Secrets of the Temple (We-
ber 2010). El autor, William Greidner, se referia
a la FED y no a una organizacién religiosa dudo-
sa. Pero puede estar seguro, el Deutsche Bun-
desbank también practicé la confidencialidad en
su historia.

En consecuencia, al principio de la crisis, el 9
de agosto del 2007 se comunicé al publico la si-
guiente declaracion: “El BCE observa que hay
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tensiones en el mercado monetario del euro, pe-
se al suministro normal de liquidez agregada del
euro. El BCE esta siguiendo de cerca la situacién
y esta dispuesto a asegurar condiciones ordena-
das en el mercado monetario del euro.” El anun-
cio de la primera operacién no estandar se dio
tan s6lo dos horas después.

Esto prueba una vez mds que las criticas, a ve-
ces articuladas, de que el BCE no estd siendo su-
ficientemente comunicativo no se justifican. De
hecho, no publica las minutas de las reuniones
del Consejo de Gobierno. Sin embargo, las deta-
lladas conferencias de prensa mensuales del Pre-
sidente, en tiempo real, después de las reunio-
nes, para explicar la orientacién politica, donde
se refiere al andlisis econémico y monetario de
indicadores son mds que suficiente sustituto de
las minutas que se publican atrasadas. Tales con-
ferencias con sesiones de preguntas y respuestas
siguen siendo una caracteristica especial e inno-
vadora del Eurosistema.

VI. Légica de las operaciones no estindar
orientadas por el benchmark

Para el BCE, la flexible introduccién de opera-
ciones no estandar orientadas por el benchmark
era un proceso de aprendizaje paso a paso bajo
mucha presiéon de tiempo (diagrama 3). Resul-
taba indispensable hacerle frente a la creciente
incertidumbre de los bancos con respecto al ac-
ceso fiable a la liquidez. Esta intencién caracte-
riza las operaciones adicionales de la siguiente
manera:

— En el curso del manejo de la crisis se ampli6 la
duracién de las operaciones individuales. La
primera operacién como reaccién rapida al
inicio de las turbulencias tuvo una duracién
de tan s6lo un dia. Para mejorar la confianza,
el BCE introdujo las operaciones de moneda
con una duracién de seis meses.

— Antes de la crisis, las principales operaciones
de refinanciamiento semanales dominaron el
suministro de liquidez del banco central con
aproximadamente 70% e incluso mas del vo-
lumen total. Dicha importancia se redujo
drasticamente a favor de las operaciones es-
tdndar y no estindar a largo plazo. Su partici-
paciéon aumenté a mas de 65% del suministro
de liquidez agregado de banco central en el
periodo, ain orientado por el benchmark.
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— Como medida adicional para reducir la incer-
tidumbre, el BCE empez6 a practicar el fron-
tloading (compensacién anticipada). Eso sig-
nificaba inyectar al inicio de los periodos de
reserva minima mas del monto de benchmark
y reducir el excedente mds adelante en el pe-
riodo mediante montos de asignacién inferio-
res y operaciones de ajuste que absorbian la
liquidez.

Ademads resulté novedoso que, por primera
vez en su historia, el BCE contraté acuerdos de
operaciones de canje (swap) con otros bancos
centrales, especialmente la FED, con el objeto de
cubrir la demanda de liquidez extranjera de los
bancos.

Al evaluar el éxito de su manejo de liquidez
orientado por el benchmark, el BCE (2008) indi-
c6 cuidadosamente que por lo general tenia éxi-
to en el mantenimiento de las tasas de interés in-
terbancarias del mercado monetario cerca de la
tasa de interés clave a pesar de las fases de alta
volatilidad. Esto result6 védlido hasta la quiebra
de Lehman Brothers.

Posteriormente, la crisis se expandié a una
crisis econémica y financiera a nivel mundial, in-
cluso con perspectivas de deflaciéon. El BCE reac-

cion6 de forma expansiva tanto con medidas de
politica monetaria como de politica de liquidez.
En su politica monetaria redujo la tasa de interés
clave en siete pasos hasta un monto de 1%.

VII. Relajacién cuantitativa — pasiva y activa

En su manejo de liquidez, el BCE aboli6 la orien-
taciéon por el benchmark, anuncié operaciones
de moneda de doce meses de duracién y aumen-
t6 la participaciéon de operaciones a largo plazo
hasta cerca de 90% incluso a principios del 2010.
Cambié de operaciones de tenencias de tasa va-
riable con tasa de oferta minima a operaciones
de tasa fija con asignacion total dentro del rango
de activos prendarios elegibles. El monto de acti-
vos elegibles y por ende, el dmbito de las ofertas
se amplié por medio de una reduccién de los re-
querimientos de clasificaciéon de A menos a BBB
menos. Ahora los mercados financieros estaban
realmente inundados de liquidez. Como resulta-
do, las demandas del Eurosistema en cuanto al
manejo de liquidez por medio de operaciones de
moneda aumentaron de EUR 500 mil millones a
cerca de EUR 800 mil millones en el 2008, con un
correspondiente suministro de base monetaria -y

DIAGRAMA 3. GESTION DE LIQUIDEZ ORIENTADO POR BENCHMARK Y BAJA CUANTITATIVA PASIVA
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aun demandas de cerca de EUR 700 mil millones
a inicios del 2010.

En lenguaje coloquial esta estrategia se llama
“la estrategia de todo lo que pueda comer”
(Schaaf, 2009), y de manera mas formal relaja-
cién cuantitativa pasiva; pasiva porque el banco
central cubre la demanda de liquidez desde una
posicién de esperar y ver. E1 BCE se convirtié en-
tonces en un monopolista del lado del suminis-
tro en el mercado monetario del euro. Como al
inicio de la crisis, ahora existian en el mercado
monetario interbancario escasas ventas sin ga-
rantia, especialmente con duraciones de tres me-
ses y mas. La tasa EONIA cay6 incluso por debajo
de la tasa clave casi hasta la tasa de facilidad de
depdsito que a largo plazo no es un efecto de-
seable. Pero la prevencién de un desastre finan-
ciero mundial y las dltimas tendencias de recu-
peraciéon del mercado monetario confirmaron lo
apropiado de estas medidas excepcionales.

La relajacién cuantitativa activa, que la FED y
el Banco de Inglaterra realizaron pronto y a gran
escala cruza el limite del manejo de liquidez tra-
dicional por operaciones de recompra de mone-
da. El BCE, y esto es asimismo una diferencia,
aparentemente dudé en tomar este camino. El
Consejo de Gobierno acordé una relajacién
cuantitativa activa en una escala mas bien baja,
con un monto nominal de hasta sesenta mil mi-
llones de euros (BCE, 2010). Con la relajacién
cuantitativa activa, el enfoque es no mas manejo
de liquidez por medio del mercado monetario.
El banco central abandoné la posicién de espe-
rar y ver e inyecto6 liquidez comprando activos en
mercados de activos primarios o secundarios.

La relajacién cuantitativa activa tiene dos as-
pectos. Primer aspecto: el banco central puede
adquirir activos de entidades no bancarias. La in-
tenciéon es hacerle principalmente frente de
forma directa a una contraccién crediticia como
resultado posible de una crisis financiera. Al sos-
layar el sistema bancario, se mejora instanta-
neamente el suministro de liquidez para la eco-
nomia real y aumenta el agregado monetario M3.
Segundo aspecto: al comprar activos de los ban-
cos, el banco central sigue valiéndose del sistema
bancario como prestamista asumiendo que los
bancos usardn la liquidez para mantener y am-
pliar el préstamo a los clientes.

En la zona del euro, los bancos centrales acta-
an tradicionalmente por medio del sistema ban-
cario. Europa con empresas de tamano mediano
como columna vertebral de la economia se basa
menos en el mercado de capital y mas en la rela-
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cién bancaria, como por ejemplo la economia es-
tadounidense. Por consiguiente se sugirié a si
mismo utilizar la segunda forma de relajacién
cuantitativa activa. El BCE anuncié en mayo del
2009 que compraria bonos con cobertura o ga-
rantizados por los bancos de la zona del euro con
una clasificacién minima de AA a las contrapar-
tes participantes en las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema. Esta concentracién
en la segunda forma es una vez mds una diferen-
cia con la FED y el Banco de Inglaterra. Como
quiera que sea, la intencién de la relajacién
cuantitativa activa es hacerle frente a los efectos
negativos de la crisis financiera para las verdade-
ras economias. El banco central actiia de con-
formidad con los esfuerzos de politica econémi-
cay financiera.

VIII. La salida sera una prueba para
la independencia del banco central

La cercania con los politicos se puede convertir
en un problema cuando el banco central trata de
salir del manejo de su crisis. No hay duda de que
el manejo de crisis, especialmente cuando el BCE
abandoné su orientacién al benchmark, cre6 un
potencial inflacionario. Por ende y con el objeto
de revivir la vitalidad del mercado monetario in-
terbancario, se requiere de una estrategia de sa-
lida. Los anuncios del BCE desde fines del 2009
indicaban que saldria con cuidado y paso a paso
- terminando gradualmente las operaciones no
estandar. A inicios del primer trimestre del 2010,
el BCE no renovo las operaciones estindar con
duracién de seis y doce meses y a finales de abril,
el BCE regres6 a un volumen de asignacién res-
tringido para las operaciones de moneda de tres
meses.

Es por lo tanto cierto que, en la zona del euro,
la salida no seria técnicamente dificil: primero,
debido a que el BCE prepar6é a la comunidad
bancaria —~como antes en el contexto del manejo
de crisis— con una intensiva politica de comuni-
cacion; segundo, porque el BCE usé una relaja-
cién cuantitativa activa a baja escala s6lo con cer-
ca de 50% del monto nominal meta hasta inicios
del 2010. Por lo tanto, el manejo de crisis fue
una salida amigable (Weber, 2009b). Pero no se
debe subestimar la resistencia politica. Primero
porque con la reduccién de la liquidez agregada
en exceso, tarde o temprano y con la expectativas
inflacionarias surgira la pregunta de un aumento
de la tasa de interés clave; y segundo porque la
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cercania con los politicos durante la crisis ante-
riormente mencionada pudo haberse convertido
en un hébito. Con seguridad sera un tema con-
troversial, cudndo iniciar una politica de estabili-
zaciébn monetaria mas restrictiva con politicos
que se enfocan en la aceleracién del crecimiento
econémico, que estan interesados en bajas tasas
de interés debido a las exorbitantes deudas del
gobierno y que tienden a resolver problemas gas-
tando simplemente mas dinero. Por consiguien-
te, no se puede excluir que surgiran demandas
urgentes de coordinacion ex ante. En Europa, el
gobierno francés tiene una tradicién, juzgar a los
banqueros centrales como técnicos que deben
estar bajo mandato prioritario de los politicos.

Issing (2002), execonomista en jefe del BCE,
senalo las posibles consecuencias negativas de ta-
les intenciones. El vio el peligro de una mala ges-
tibn macroeconémica y advirtié combinar pape-
les especificos, mandatos y responsabilidades de
diferentes areas politicas. La salida al final y lue-
go de la crisis sera una prueba de la verdadera
independencia del banco central que es un prin-
cipio basico del Eurosistema. La coordinacion ex
ante, segin la voz de otros escépticos unos anos
antes de la crisis, “...podria ficilmente convertir-
se en un eufemismo para presionar al banco cen-
tral” (Alesina, 2003).

IX. Doce tesis para la politica de estabilizacion
monetaria posterior a la crisis

Es de conocimiento general, que los ciclos y crisis
econémicas son un reto para que el sector aca-
démico mejore las lecciones tedricas y aplicadas
(Weber, 2009a). Las doces tesis siguientes pue-
den ser una contribucién a tal proceso:

1. Los bancos centrales cumplieron un buen
manejo de crisis, pero no son inocentes. Un
suministro de liquidez demasiado generoso —
respaldado por flujos de grandes capitales
abandonados benignamente hacia los Estados
Unidos- contribuyd, entre otros factores, a la
pasada expansién excesiva del crédito y desa-
rrollo de la crisis (Sachverstindigenrat, 2007,
Schonwitz, 2007). Es por ello que las solucio-
nes no solo se deben concentrar en maltrato
del banquero privado, respectivamente tam-
bién en la mejora de la regulacion y supervi-
sién. De hecho es necesario reflejar los supues-
tos basicos, métodos y enfoque estratégico de
la politica del banco central.
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2. Limpiar el desorden luego de la explosion de
una burbuja por una politica de dinero facil
no siempre es un remedio probado. La politi-
ca futura deberd ser mds consciente de la in-
flaciéon de activos y mas preventiva. Conse-
cuentemente deberd, tal y como se cité a
William McChesney Martin, presidente de la
FED de 1951 a 1970, “retirar la ponchera justo
cuando inicia la fiesta” (Plender, 2010).

3. La banca central con una politica de comuni-
caciéon elaborada apoya la aceptaciéon de me-
didas de largo alcance. Durante la politica de
comunicacién de crisis, el BCE desarrollé una
herramienta sobresaliente. La comunicacién
ad hoc del BCE mejor6 el nivel de confianza y
por consiguiente la eficiencia del manejo de
crisis.

4. En referencia a la dindmica de la burbuja de
precios de viviendas estadounidenses, no es
muy convincente decir que es imposible iden-
tificar aumentos de precios de los activos no
justificados fundamentalmente con suficiente
antelacién (De Grauwe, 2007). En realidad, es
una tarea importante para investigaciones fu-
turas pavimentar el camino para una politica
que va en contra de lo que dicen los funda-
mentos de una burbuja de precios de los acti-
vos entrante. Esto significaria iniciar una poli-
tica monetaria restrictiva antes de que las
expectativas del indice de precios del consu-
midor sefalen la necesidad de actuar. Esto es
mas sencillo para un banco central comunica-
tivo e independiente que para un banco cen-
tral que estd bajo mando politico.

5. Una politica monetaria restrictiva no debe
depender tinicamente de la variacion de la ta-
sa de interés clave puesto que esto podria da-
nar la verdadera economia. La investigacion
empirica muestra (FMI, 2009) que los ciclos de
precios de los activos a menudo se ven prece-
didos de aumentos significativos en el sumi-
nistro de crédito. Tal tipo de burbuja de auge
crediticio (Mishkin, 2009) podria abordarse
con un aumento profildctico de las reservas
minimas requeridas. Esta podria ser una dis-
posicién discrecional, especialmente cuando
ocurre una exuberancia irracional (Greens-
pan, 2007) y un resurgimiento de la vieja poli-
tica de reserva minima, a veces criticada como
la que realiz6 el Deutsche Bundesbank en
épocas anteriores (Gorgens, Ruckriegel vy
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Seitz, 2004). La remuneracién de las reservas
minimas apoya la aceptaciéon de esta herra-
mienta.

Después de la crisis los bancos tendran una
mayor conciencia del riesgo —ya sea por moti-
vacion propia o por medidas regulatorias. Por
lo tanto, se deberd considerar si es apropiado
volver al manejo estindar de la liquidez con
claro dominio de las principales operaciones
de refinanciamiento semanales, justo como
antes de la crisis. En este contexto, el deseo
del banco central, acerca de una gestién flexi-
ble de liquidez debe ponderarse contra la ne-
cesidad mejorada que tienen la banca privada
en cuanto a seguridad financiera y respaldo.
Conservar la estrategia de frontloading (com-
pensacion anticipada) podria ser una contri-
bucién complementaria.

Contrario al supuesto tedrico de la eficiencia
del mercado monetario, la crisis mostré que la
estabilidad financiera —como un bien publico-
no se puede garantizar de forma privada
(Kotz, 2009): Adicionalmente a la tasa de inte-
rés interbancaria del mercado monetario y (tal
vez) a las reservas minimas como metas opera-
tivas, la banca central futura tendra que anali-
zar la estabilidad del mercado monetario con
una funcién principal de la tasa de interés cla-
ve correspondiente con -debido a interde-
pendencias— la estabilidad financiera. Es ur-
gentemente poner esta meta a nivel operativo
en términos concretos. Las consecuencias de
tal discusién excederdn las preocupaciones
tradicionales de politica de estabilizacién mo-
netaria e incluiran aspectos regulatorios, su-
pervision bancaria y mecanismos de alerta
temprana macroprudenciales. Es por ende
una solucién apropiada del gobierno aleman
que, a partir del 2011, la supervisién del mer-
cado financiero sera totalmente responsabili-
dad del Deutsche Bundesbank. La alerta tem-
prana efectiva requiere de la cooperacién
internacional y del mejoramiento de las pre-
cauciones institucionales. Weber (2009c)
menciona en el nivel europeo la implementa-
ciéon de una European Systemic Risk Board
(ESRB) como punto de contacto entre politi-
cos, banqueros centrales y supervisores banca-
rios que cumplan funciones de asesoria de
alerta temprana. En un nivel superior la Fi-
nancial Stability Board (FSB) podria manejar
tal tarea.

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010

8.

©

La politica monetaria sin dinero como en las
metas inflacionarias puras no es solucién sufi-
ciente. La crisis dej6 claro que, no sélo la in-
flacién de precios al consumidor sino también
la inflacién del precio de los activos es un fe-
némeno monetario. El concepto de dos pila-
res del BCE considera este hecho. Se trata no
s6lo de un andlisis orientado a corto plazo de
los indicadores econémicos de hasta dos anos
(precio de los activos incluido), sino también
de un andlisis de los indicadores monetarios
orientado a mas largo plazo en su segunda co-
lumna. Este enfoque, con un papel prominen-
te del dinero, fue criticado especialmente por
representantes de estrictas metas inflaciona-
rias por considerarlo demasiado opcional y
superfluo. Pero refleja la complejidad de la
realidad econémica. Con su analisis de precio
de los activos y los agregados crediticios como
contrapartes de desarrollos monetarios, este
enfoque ofrece posibilidades de alerta tem-
prana —que pueden ser elaboradas— para iden-
tificar anomalias como medio de prevencién
de los desarrollos del auge crediticio y de los
mercados financieros. Por ejemplo, en la lite-
ratura de alertas tempranas empiricas acerca
de inestabilidad financiera por medio de crisis
bancarias, los precios de las viviendas estdan en
la cumbre (Reinhart y Rogoff, 2009).

Se debe volver a considerar la evaluacién del
objetivo final -y no la definicién cuantitativa.
Hasta ahora, por ejemplo, el Harmonized In-
dex of Consumer Prices (IPCA) para la zona
del euro no incluye costos para adquirir o
construir casas. Para contribuir a la estabilidad
de los mercados financieros podria ser apro-
piado analizar no sélo el precio de los activos
sino también incluir también su valoracién en
la evaluacién del objetivo final. La intencién
de la evaluacion del indice de precios del con-
sumidor es identificar, si y qué tanto del pre-
supuesto de consumo de los hogares privados
-bienes durables incluidos- se ve directamen-
te afectado por los acontecimientos de los
precios. Esta intencién justifica incluir precios
de viviendas residenciales y excluir acciones y
bonos.

10. Los politicos no deberan esperar demasiado

de la politica de estabilizacién monetaria. Pe-
ro no es una buena propuesta hacer cambios a
la definicién cuantitativa de estabilidad de
precios en la zona del euro con el objeto de
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apoyar a los paises del sur de Europa con una
politica de dinero fécil. La inflacién es un fe-
némeno dindmico y por lo tanto nunca una
solucién adecuada -y en especial no es un re-
medio para los problemas estructurales de las
economias. El canciller alemdn Helmut Kohl
originalmente esperé que la Unién Monetaria
Europea fuera el disparador de una unién po-
litica (Brittain, 2010). Esto no sucedié. Pero
ademds del manejo de crisis para Grecia ahora
la unién politica “...finalmente golpea a la
puerta reclamando sus derechos” (Padoa-
Schiopppa, 2010). Y aparte de eso, la credibi-
lidad del banco central como precondicién
para una politica monetaria efectiva requiere
que la inflacién no se vuelva un objetivo en
movimiento (Miinchau, 2010).

11. La politica de estabilizacién monetaria pos-
terior a la crisis serd mds compleja. Esto inclu-
ye el mercado monetario respectivo, la estabi-
lidad financiera que esta nueva politica de
estabilizacion monetaria como objetivo opera-
tivo necesita —incluso mas que antes— ambito
para decisiones discrecionales dentro de los
limites del concepto de los dos pilares y estabi-
lidad de precios como prescripciéon de objeti-
vo final. Issing enfatiz6 en el 2004 la necesidad
de algo como un alcance, al sehalar “...que los
bancos centrales no se pueden simplemente
reemplazar por computadores corriendo si-
mulaciones de modelo”. Por lo tanto, las re-
glas de decisién mecanicista y las funciones de
reaccion de la banca central pueden represen-
tar una etapa mads temprana de la aplicacién
de la politica monetaria.

12. Después de la crisis financiera estd antes de
la crisis. Una publicacién reciente de Reinhart
y Rogoff (2009) acerca de crisis financieras,
subtitulada Eight Centuries of Financial Folly
(ocho siglos de locura financiera), confirma el
prondstico desde un punto de vista histérico:
“La leccion de historia entonces es, que inclu-
so a medida que las instituciones y los encar-
gados de politicas mejoran, siempre habra
una tentacién de extender los limites. Asi co-
mo una persona puede irse a la quiebra sin
importar qué tan rica empiece, un sistema fi-
nanciero puede colapsar bajo la presiéon de la
voracidad, la politica y la rentabilidad sin im-
portar que tan bien regulado parece estar.” O,
como un miembro anénimo de la comunidad
bancaria indicé de cierta forma irénica: “Siem-
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pre existirin personas inteligentes que en-
cuentren alguna puerta trasera para burlar al
regulador” (Schonwitz, 2007). No es tarea de
los politicos abolir la libertad por medio de
sobrerregulacién, sino prevenir los mismos fa-
llos como fuente de una crisis venidera. La
experiencia histérica puede ser una valiosa
contribucién para la prevencién de crisis:
Reinhart y Rogoff descubrieron que en el cur-
so de los siglos, las crisis financieras tienen un
tema en comun: “...excesiva acumulacién de
deuda, ya sea por parte del gobierno, los ban-
cos, las empresas o los consumidores...”. Este
diagnoéstico es, hasta cierto punto, un reavi-
vamiento de la tesis 1: muchos y baratos apo-
yos de liquidez (del banco central) —entre
otros factores (!)- toma de riesgos, creacién
de deuda y el avance de la inflacién de los
precios (activos).
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Entradas de capital: el papel de los controles

I. Introduccién y visién general

Como la economia mundial estd empezando a sa-
lir de la crisis financiera, el capital esta regresan-
do a las economias de mercados emergentes
(EME). Dichos flujos y, de manera mas general, la
movilidad del capital, permite a los paises con
ahorros limitados atraer financiamiento para
proyectos productivos de inversion, fomentar la
diversificacion del riesgo de inversién, promover
el comercio intertemporal, y contribuir al desa-
rrollo de los mercados financieros. En este senti-
do, los beneficios de un libre flujo de capital en-
tre fronteras son similares a los beneficios del
libre comercio (Dell’Ariccia et al., 2008), e impo-
ner restricciones sobre la movilidad del capital
significa privarse de, al menos en parte, estos be-
neficios, por causa de las distorsiones y de una
asignacién no adecuada de recursos a las que dan
lugar los controles (ver Edwards y Ostry, 1992,
para un ejemplo de la manera en que los contro-
les de capital interactian con otras distorsiones
en la economia).

" Traduce y publica el CEMLA, con la debida autoriza-
cién, el estudio “Capital Inflows: The Role of Controls” (FMI-
SPN/10/04) de J. D. Ostry, A. R. Ghosh, K. Habermeier, M.
Chamon, M. S. Qureshi y D. B. S. Reinhardt. Texto original
en inglés © del FMI. Agradecemos a Olivier Blanchard y a
José Vinals por su orientacién con este proyecto y a Chikako
Baba, Reza Baqir, Suman Basu y Annamaria Kokenyne por
su contribucién al articulo Las opiniones expresadas son las
de los autores y no deben ser atribuidas al FMI, a su Directo-
rio Ejecutivo o a su administraciéon. La traduccién y cual-
quier error u omisién es responsabilidad del CEMLA. Co-
rreos de contacto: (jostry@imf.org, aghosh@imf.org,
khabermeier@imf.org, mchamon@imf.org, mqureshi@
imf.org, y dennis.reinhardt@graduateinstitute.ch).
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A pesar de estos beneficios, muchas EME estan
preocupadas porque el reciente aumento repen-
tino de entradas de capital podria causar pro-
blemas a sus economias. Muchos de esos flujos se
perciben como temporales, lo que refleja dife-
renciales de tasas de interés, que podrian devol-
verse al menos parcialmente, cuando las tasas de
interés de politica en las economias avanzadas
retornen a niveles mas normales. Desde esta
perspectiva, los controles de capital son nueva-
mente noticia." Una preocupacién ha sido que
las entradas masivas de capital podrian llevar a
una reacciéon excesiva del tipo de cambio (o
simplemente fuertes apreciaciones que compli-
quen de manera significativa el manejo econé-
mico) o infle burbujas de los precios de los acti-
vos, lo cual podria ampliar la fragilidad
financiera y el riesgo de crisis. De manera mas
general, luego de la crisis, los formuladores de
politicas de nuevo estan considerando la idea
de que los flujos de capital sin restricciones son
un fenémeno fundamentalmente benigno vy
que todos los flujos financieros son el resultado
de decisiones racionales de inversién, solicitud
de préstamos u otorgamiento de préstamos.
Las preocupaciones en cuanto a que los inver-
sionistas extranjeros puedan estar sujetos a un

! Los casos recientes incluyen a Brasil y Taiwdn provincia
de China. Los articulos de Acuerdo del FMI reconocen que
generalmente los miembros pueden ejercer controles que
son necesarios para regular los movimientos internacionales
de capital (articulo VI, inciso 3). En cambio, el derecho ge-
neral de los miembros para regular los movimientos inter-
nacionales de capital esta calificado por las obligaciones de
los miembros sujetos a fiscalizacién del FMI segtn el articulo
1v.
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comportamiento de manada, y que sufran de op-
timismo excesivo, se han hecho mas fuertes; e
incluso cuando los flujos son fundamentalmente
s6lidos, se reconoce que pueden contribuir a un
dafio colateral, incluyendo burbujas y auges y
caidas de activos.

La pregunta es por lo tanto cémo manejar de
mejor manera los incrementos de las entradas
que puedan plantear tanto retos de politica pru-
dencial como de politica macroeconémica. Las
herramientas se conocen bien e incluyen politica
fiscal, politica monetaria, politica de tipo de
cambio, intervencién del mercado de cambios,
regulacién prudencial a nivel nacional y contro-
les de capital. Es claramente posible que la com-
binacién adecuada de politica dependa del esta-
do de la economia (esto es, qué tan cerca estd de
su potencial); del nivel de reservas ({es deseable
o apropiado acumular mas?); de la calidad de la
regulacién prudencial existente (¢pueden las
herramientas prudenciales abordar efectivamen-
te el auge o caida del ciclo del crédito o de los
precios de los activos?); el ambito que permita
que la moneda se fortalezca (¢estd la moneda so-
brevaluada ya?); y de la posible persistencia de
las entradas (con entradas permanentes es me-
nos probable garantizar una respuesta de politica
que ante entradas transitorias).

Este documento analiza los argumentos acerca
del manejo adecuado de los incrementos de las
entradas de capital y se enfoca particularmente
en las condiciones segin las cuales se podrian
justificar dichos controles. Una conclusién clave
es que, si la economia estd operando cerca del
potencial, si el nivel de reservas es adecuado, si
el tipo de cambio no esta subvaluado y si es pro-
bable que los flujos sean transitorios, entonces el
uso de controles de capital ~ademads de las politi-
cas prudencial y macroeconémica- se justificaria
como parte de la serie de politicas para manejar
las entradas. Por otra parte, tales controles pue-
den conservar potencia incluso si los inversionis-
tas crean estrategias para evitarlos, siempre y
cuando dichas estrategias sean mas costosas que
el rendimiento esperado de la transaccion: el
costo de las estrategias de evasién actia como
arena en las ruedas.

Por supuesto que un aspecto clave es saber si
los controles de capital han funcionado en la
préctica. Nuestro sentir es que el jurado adn esta
fuera de todo esto y que es dificil obtener datos
para hablar fuertemente al respecto. Los contro-
les parecen ser bastante efectivos en paises que
mantienen extensos sistemas de restricciones en
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la mayoria de las categorias de flujos, pero el
contexto actual se relaciona principalmente con
la reimposicién de controles por parte de paises
que tienen cuentas de capital muy abiertas. La
evidencia parece ser mas fuerte para los controles
de capital que tienen un efecto sobre la composi-
cién de entradas que sobre el volumen agregado
(aunque los modelos empiricos que vinculan las
entradas agregadas a controles a menudo son ob-
jeto de una serie de objeciones, el mas evidente,
el sesgo de simultaneidad). Por ejemplo, en el
caso de Chile y Colombia, los controles parecen
tener cierto éxito para inclinar la composicién
de las entradas hacia estructuras de pasivos me-
nos vulnerables (por ejemplo, De Gregorio et al.,
2000; y Cardenas y Barrera, 1997).

Mediante el analisis de la crisis actual, nues-
tros propios resultados empiricos sugieren que
los controles destinados a lograr una estructura
de pasivos externos menos riesgosa pagaron di-
videndos hasta el grado de reducir la fragilidad
financiera. Un giro interesante es que algunos
flujos de inversién extranjera directa (IED) po-
drian ser menos seguros de lo usual. En particu-
lar, algunos aspectos registrados como sector fi-
nanciero de IED podrian estar encubriendo una
acumulaciéon de deuda intragrupal en el sector
financiero y, de ese modo, parecer mds semejan-
tes a deuda en términos de riesgo. Este punto re-
suena bien con la experiencia de paises emer-
gentes de Europa durante la crisis reciente.”

Sin embargo, una advertencia importante pa-
ra el uso de controles de capital por pais, se rela-
ciona con la posibilidad de consecuencias adver-
sas multilaterales. Ante las circunstancias
actuales, la recuperacién global depende del
ajuste de la politica macroeconémica en las EME,
las cuales podrian debilitarse por los controles
de capital, especialmente en los casos donde las
divisas estan subvaluadas. La adopcién generali-
zada de los controles por parte de las EME podria
exacerbar los desequilibrios globales y desacele-
rar otras reformas necesarias —una preocupacioén
critica en la actualidad, cuando la recuperacién
mundial sostenida depende de un reequilibrio
de la demanda mundial y de las fuentes de cre-
cimiento en distintos paises. Adicionalmente, los

% La vulnerabilidad de los paises emergentes europeos
después de la crisis reciente y la fuerte dependencia de la
regién en cuanto a capital de grupos de banca extranjera, en
particular los de Europa Occidental, requirié de esfuerzos
(que culminaron con la iniciativa de coordinacién de ban-
cos europeos) para inducir a los bancos matrices a mantener
su volumen crediticio a sus filiales.
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DIAGRAMA 1. FRENTE A SURGIMIENTOS DE ENTRADAS DE CAPITAL: CONSIDERACIONES MACROECONOMICAS Y PRUDEN-
CIALES*

Consideraciones Preocupaciones
macroeconémicas prudenciales

Crecimiento
subito de entradas
de capital

¢Riesgo de
endeudamiento
excesivo
directo del
exterior?

¢Esta el tipo
de cambio

subvaluado?

Permite apreciacion
del tipo de cambio

¢Acumulacion de
reservas deseable?

tAcumulacion de
reservas deseable?

Acumulacion de
reservas

Fortalecimiento de
regulaciones prudenciales

¢Preocupaciones
inflacionarias?

¢Preocupaciones
inflacionarias?

Tasas de interés
bajas

Fortalecimiento
de regulaciones
prudenciales

Esterilizar

no

¢Costos o limites
excesivos para
esterilizacion?

¢Ambito para
endurecimiento
fiscal?

Politica fiscal
endurecida

Imposicion o fortalecimiento de control

sobre entradas de capital tomando en
cuenta su efectividad e impacto multilateral

*Desde la perspectiva de un pais individual, sin tomar en cuanta considerciones multilaterales; acerca de la efectividad de los controles,
ver la seccion III.
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controles impuestos por algunos paises también
podrian llevar a otros a adoptarlos: la adopcién
generalizada de controles podria tener un im-
pacto escalofriante a mas largo plazo en la inte-
gracion y globalizacién financiera, con pérdidas
significativas de producto y de bienestar. Las di-
mensiones multilaterales por supuesto deben
tomarse en cuenta en la evaluacién de los méri-
tos de las regulaciones de cada pafs.

El resto del presente articulo esta organizado
de la siguiente manera: La seccién II explica la
justificacién de los controles de capital como
parte del paquete de politicas para hacerle frente
a los incrementos repentinos de entradas de ca-
pital. La seccién III examina la evidencia empiri-
ca de estudios pasados y de la crisis actual con
respecto a la efectividad de los controles, inclu-
yendo la yuxtaposiciéon de regulaciones pruden-
ciales. La seccién IV concluye.

I1. Respuesta a las entradas de capital

A pesar de que los flujos de capital para los paises
de mercados emergentes y desarrollados son
generalmente bienvenidos —puesto que brindan
financiamiento a menos costo y sefnalan la con-
fianza del mercado en los aspectos fundamenta-
les de la economia- los incrementos subitos pue-
den complicar la gestién macroeconémica y
crear riesgos financieros. En el frente macroe-
conémico, la preocupacién es que el incremen-
to conduzca a una apreciaciéon del tipo de cam-
bio y menoscabe la competitividad del sector
transable- y posiblemente provoque danos pro-
longados, incluso cuando las entradas disminu-
yan o se reviertan. La preocupacién principal
desde la perspectiva de la fragilidad financiera
es que las grandes entradas de capital pueden
llevar a un endeudamiento exterior excesivoy a
riesgo de divisas, lo que quiza alimentaria auges
de crédito interno (en particular, los denomi-
nados préstamos en moneda extranjera) y bur-
bujas de activos (con efectos adversos importan-
tes en el caso de una reversion subita). {Podrian
tales inquietudes justificar la imposicién de con-
troles de la entrada de capitales —no sélo desde
la perspectiva de cada pais, sino también to-
mando en cuenta consideraciones multilatera-
les? La respuesta es si —en ciertas circunstancias.
Aunque en la préctica, las consideraciones tanto
de fragilidad financiera como de fragilidad ma-
croeconémica son relevantes para una decisién
acerca de imponer controles de capital o no, es
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analiticamente til pensar en cada una por sepa-
rado (diagrama 1.}

1) Implicaciones macroeconomicas

¢Cémo deberia responder un pais a un incre-
mento en las entradas? Es posible que la respues-
ta de politica apropiada sea multifacética, segin
las circunstancias que el pais esté enfrentando:

— Apreciacion del tipo de cambio. La primera pre-
gunta es si se deberia permitir que el tipo de
cambio se aprecie o no. A pesar de que algu-
nos paises con frecuencia se preocupan por-
que una apreciaciéon podria danar la competi-
tividad del sector comercial, aqui el contexto
multilateral es fundamental: si el tipo de cam-
bio esta subvaluado desde una perspectiva
multilateral, la respuesta apropiada seria
permitir que el tipo de cambio nominal se
aprecie pasivamente en respuesta a las entra-
das de capital. Pero cuando el tipo de cambio
ya esta sobrevaluado (o apenas en equili-
brio), y hay preocupaciones acerca del im-
pacto de una apreciacién en la competitivi-
dad, se requiere de una respuesta politica mas
proactiva.

— Acumulacion de reservas... La siguiente pregunta
se refiere a si el pais tiene un nivel relativa-
mente bajo de reservas extranjeras (por ejem-
plo, desde una perspectiva de precaucién) y si
serfa deseable contar con alguna acumulacién
de reservas mayor. Si es asi, las entradas de ca-
pital podrian representar una tutil oportuni-
dad de aumentar las tenencias de reservas del
banco central.

— ... yesterilizacion. Si existen preocupaciones por
la inflacién, el aumento que resulta en la ofer-
ta monetaria se podria esterilizar por medio
de operaciones de mercado abierto o, de for-
ma mds general, con la correspondiente re-
duccién en el crédito interno.’ Sin embargo,

® Ver Bagqir et al. (2010) para un flujograma relacionado;
ver Ghosh et al. (2008) para un andlisis de respuestas apro-
piadas de politica a las entradas de capital y un balance posi-
tivo de presiones de pago.

* Con las condiciones de crédito constantes ~de manera
que la esterilizacién de las entradas de capital reemplace el
crédito interno por crédito externo- podria ser necesario
una reduccién mayor que la correspondiente en el volumen
de crédito interno dado que el crédito externo seria ofreci-
do por lo general a una tasa de interés mds baja (ajustando
incluso las expectativas del tipo de cambio).
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existen limites para la esterilizacién.” Los
mercados financieros nacionales pueden no
ser suficientemente desarrollados para absor-
ber un aumento significativo de bonos de es-
terilizaciéon y existe un costo fiscal asociado
con el diferencial entre el interés pagado en
los bonos nacionales y el interés que se gana
en las reservas (particularmente en el ambien-
te actual de bajo rendimiento). Por otra parte,
la esterilizacién quiere decir que las tasas de in-
terés nacionales siguen siendo altas en términos
relativos, perpetuando las entradas (en especial
si los mercados estiman que, debido a costos
fiscales u otros, la politica de acumulacién de
reserva seria eventualmente abandonada y se
le permitira apreciarse al tipo de cambio).

Si el banco central ha agotado las posibilida-
des de esterilizacién y los riesgos de perder el
control monetario, o si no quiere acumular mas
reservas (y se asume que mads apreciacion del ti-
po de cambio no sea apropiada), se debera de
tratar de reducir las entradas mediante politicas
macroeconémicas o métodos mas directos.

— Politica fiscal y monetaria. La respuesta politi-
ca deberia ser la reduccién de las tasas de inte-
rés y asi reducir los incentivos para las entra-
das, y el endurecimiento de la politica fiscal -
particularmente cuando las entradas de capi-
tal son generadas por la expansion fiscal- re-
duciendo de ese modo las presiones de apre-
ciacién de la moneda.’ Sin embargo, si la
economia esta en riesgo de recalentamiento y
hay presiones inflacionarias, reducir las tasas
de interés no es una opcién de politica atracti-
va y ambas consideraciones politicas y los re-
zagos de implementacién podrian limitar el
alcance de la consolidacién fiscal.

— Controles de las entradas de capital. En vista
de entradas sustanciales de capital, una res-
puesta politica puramente macroecondémica

% Otras formas de esterilizacién incluyen aumentar los
encajes legales que no incurren en costo fiscal (especial-
mente si las reservas no son remuneradas) aunque su uso
excesivo puede conducir a una desintermediacién financie-
ra no deseable.

® Cardarelli, Elekdag, y Kose (2007) suministran eviden-
cia de que la apreciacién real y el crecimiento de la deman-
da se contuvo mds en paises que respondieron a las entradas
de capital que aplicaron una politica fiscal mds rigida. En
cambio, a veces existe la tentacién politica de evitar hacer
los ajustes fiscales necesarios y basarse mas bien en los con-
troles de capital.
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puede no ser suficiente en las circunstancias
de algunos paises (tal y como antes se descri-
bid) y los controles de las entradas de capital
podrian formar una parte util de la serie de
politicas.7 En particular, esto es cierto acerca
de los incrementos transitorios dado que es
posible que la apreciacién de la moneda sea
temporal mientras que el dano al sector co-
mercial (por medio de efectos de histéresis)
puede ser mas permanente. Si se espera que el
aumento en los flujos sea mds persistente, por
contraste, la economia deberia ajustarse al ti-
po de cambio real mas alto (en forma perma-
nente), particularmente mientras que los con-
troles pierden su efectividad con el tiempo y
de ese modo necesitan que se les refuerce de
manera continua lo que conduciria a mds y
mas distorsiones.

2) Fragilidad financiera

Mas alla de los efectos macroeconémicos, las
entradas de capital —especialmente cierto tipo de
pasivos— pueden hacer que el pais se vuelva mas
vulnerable a una crisis financiera. Un ejemplo
obvio es la deuda versus los flujos patrimoniales,
en donde éste Ultimo permite un mayor riesgo
compartido entre acreedor y deudor. Las entra-
das de capital también pueden alimentar el auge
de préstamos internos incluyendo el denomina-
do crédito en moneda extranjera que es espe-
cialmente peligroso si se extiende a prestatarios
que no tienen una cobertura natural (por ejem-
plo particulares en lugar de exportadores). De
forma mds general, no es plausible que el com-
portamiento gregario y el excesivo optimismo de
los acreedores extranjeros acoplado con deudo-
res miopes que subestiman las divisas extranjeras
y los riesgos de liquidez pueda llevar a préstamos
exteriores que estén por debajo de lo 6ptimo
desde una perspectiva de fragilidad financiera.
Con base en estas consideraciones, las publica-
ciones tedricas arrojan un orden de importancia
de las entradas de capital, en orden decreciente
de riesgo, con instrumentos a corto plazo mas
riesgosos que los de largo plazo dentro de cada
categoria:

7 La literatura no proporciona pruebas inequivocas de la
efectividad o digresién relativa de controles basados en pre-
cios versus controles administrativos. Los paifses tienden a
utilizar tipos de control de practicas pasadas con los que es-
tan mas familiarizados -la ventaja evidente es que la imple-
mentacién es mds sencilla tanto para las autoridades como
para el sector bancario.
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— deuda en moneda extranjera,

— deuda en moneda local indexada por el precio
al consumidor,

— deuda en moneda local,
— cartera de inversion de capital, e
— inversion extranjera directa.

En tiempos normales, la regulacién pruden-
cial del sistema bancario nacional, como (posi-
blemente ciclicos) requerimientos y limites de
capital de préstamos en moneda extranjera a
deudores no cubiertos, podria ser suficiente. Pe-
ro una vez mas, en vista de grandes entradas de
capital que pueden alimentar auges de crédito,
los controles en las entradas pueden respaldar
regulaciones prudenciales —en particular, si es
posible dirigirse a los flujos que conducen a ma-
yores vulnerabilidades.® Por ejemplo, los reque-
rimientos de reserva no remunerados de deuda
en moneda extrajera pueden estar acostumbra-
dos a reducir el préstamo externo en moneda ex-
tranjera e incluso si esto alienta la sustitucién a
otras formas de deuda externa, los riesgos se re-
ducen.’ Los impuestos al ingreso de capitales so-
bre las deudas a corto plazo reducen el precio di-
ferencial entre deuda a corto y a largo plazo e
inducen a vencimientos mas largos. El tamano
6ptimo del impuesto depende del panico del
riesgo de liquidez, tamano y costo social asocia-
do de ajuste fiscal y la elasticidad de sustitucién
entre la deuda con vencimientos diferentes. Los
impuestos sobre transacciones financieras son
relativamente mas costosos para las operaciones
de acarreo de corto plazo y pueden disuadir tales
flujos. Las estadias minimas requeridas son un
método directo para alargar el vencimiento de
los pasivos.

3) Otras consideraciones

Incluso si un analisis a lo largo de las lineas es-
bozadas por encima de los puntos para la adop-
cién de controles de capital, es necesario consi-
derar algunos otros factores:

® Excesivos limites en los bancos podrian conducir a des-
intermediacién y proliferacién de instituciones financieras
no reguladas. (Wakeman-Linn, 2007.)

? Tal tipo de politica sera menos efectiva si los inversio-
nistas extranjeros superan las restricciones, por ejemplo,
haciendo contratos de operaciones de canje de divisas.

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010

a) Efectividad

El primer y mds obvio aspecto tiene que ver
con la efectividad de los controles. Esto depende
de si el pais tiene algunos controles y por ende, si
el aparato administrativo ya esta implementado.
Para paises que tienen una cuenta de capital sus-
tancialmente cerrada, el reforzamiento de los
controles serd mas facil (pero podria haber me-
nos necesidad de que estos paises impidan mas
entradas de capital). Para los fines actuales es
mas relevante el caso de paises con cuentas de
capital sustancialmente abiertas que necesitardn
disenar e implementar nuevos controles y quizi
reforzarlos con el tiempo, en vista de la elusion,
sin crear distorsiones excesivas. A menudo se
subestima la importancia de este factor.

b) Control de las salidas

Segundo, aunque el andlisis en este articulo
esta confinado a controles sobre las entradas, re-
lajar los controles en las salidas puede tener
también un impacto en las entradas netas agre-
gadas y por consiguiente, en el tipo de cambio y
otras variables econémicas. Pero la direccién del
impacto no es clara. Por una parte, liberalizar las
salidas de capital puede reducir las entradas ne-
tas porque algunas de ellas se ven compensadas
por las salidas. Por otra parte, un mayor asegu-
ramiento de que el capital se puede repatriar
puede hacer que el pais sea un destino atin mas
atractivo para los inversionistas extranjeros.

¢) Consideraciones multilaterales

Tal y como se enfatizdé anteriormente, cual-
quier decisién de imponer controles de capital
requiere tomar en cuenta las repercusiones mul-
tilaterales."’ En el més bésico nivel, la mayor in-
quietud es el uso generalizado de controles de
capital por parte de las economias de mercados
emergentes (EME) que podria tener efectos ne-
fastos en la adjudicacién eficiente de inversién
entre paises, reduciendo ganancias de comercio
intertemporal (activos) tanto como los aranceles
limitan las ganancias del comercio de bienes
(dentro del periodo).

El uso generalizado de controles, en especial de
paises de importancia sistémica, podria asimismo

1041 punto que las entradas de capital a las EME son ge-
neradas por el ambiente de politica en economias avanza-
das, ellas necesitan tomar en cuenta las implicaciones multi-
laterales de sus politicas.
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impedir los pasos necesarios para atender los
desequilibrios globales. Podria permitir que los
paises eviten la apreciacion de las monedas don-
de éstas estan subvaluadas y donde la apreciacion
se necesita para respaldar el reequilibrio de la
demanda global. Es claro que al grado en que las
monedas de algunos paises estén subvaluadas
con relacién a alguna nocién de equilibrio de
mediano plazo (por ejemplo ver, Lee et al,
2008), la primera mejor politica —como ya se se-
nalé anteriormente- seria permitir que las mo-
nedas se refuercen en respuesta a las entradas de
capital; esto tendria también el efecto positivo
de una perspectiva multilateral de los crecien-
tes déficit de cuenta corriente (reduccion de
excedentes) de manera consistente con la re-
ducciéon del alcance de los desequilibrios de
cuenta corriente global. En contraste, la adop-
cién de controles por parte de paises con mo-
nedas subvaluadas podria redireccionar los flu-
jos a paises con menos capacidad de
absorberlas, por lo tanto agregdndose a las pre-
siones sistémicas y corriéndose el riesgo claro
de una respuesta popular de proteccionismo fi-
nanciero generalizado.

Ademads, la adopcién de controles por parte
de algunos paises podria ocasionar que otros
hicieran lo mismo: los controles, por lo tanto,
pueden ser contagiosos. En la medida en que los
controles de capital compliquen el manejo de las
entradas para otros paises, los cuales podrian ver
ain mas capital fluyendo en su direccién, éstos
podrian ser considerados como una politica para
empobrecer al vecino. Finalmente, mientras que
estas consideraciones por lo general advierten
contra la imposicién de controles, cabe destacar
que las consideraciones multilaterales no militan
sin ambigluiedades contra la imposicién de con-
troles. Por ejemplo, en la medida en que tales
controles reducen especialmente formas riesgo-
sas de entradas de capitales, éstos también pue-
den reducir la demanda por precaucién de los
de paises por reservas; lo que serviria entonces a
reducir los desequilibrios globales y a contribuir
a la estabilidad sistémica.

En resumen, existen dos razones principales
por las cuales los gobiernos podrian querer im-
poner controles de capital -para limitar la

" Ver Ghosh, Ostry, y Tsangarides (2010) para un anali-
sis acerca de cémo la reduccién de la demanda preventiva
de reservas contribuiria a la estabilidad sistémica ayudando
a reducir los desequilibrios mundiales y a evitar un repenti-
no punto de no retorno en la demanda de activos de reserva
mayores.
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apreciacion del tipo de cambio y para limitar la
vulnerabilidad a la crisis debido a formas exce-
sivas o particularmente riesgosas de endeuda-
miento externo. Mientras que otras herramien-
tas —politicas macroecondémicas y regulaciones
prudenciales— siempre deben desplegarse, la 16-
gica sugiere que controles de entradas de capital
diseniados en forma apropiada podrian comple-
mentarlos de forma conveniente en ciertas cir-
cunstancias, especialmente en vista de incremen-
tos de entradas temporales. Los controles serian
de manera normal temporales como medio de
contrarrestar los incrementos. Aumentos mas
duraderos de las entradas tienden a proceder
de factores mas fundamentales y requeriran un
ajuste econémico mas fundamental -aunque
evidentemente no siempre es facil decir cuando
un incremento es temPoral o cuando augura una
tendencia persistente. 2

III1. Entradas, fragilidades, y controles:
algunos hechos estilizados

El andlisis anterior sugiere ciertas circunstancias
en las cuales los controles de capital podrian ser
utiles para fines prudenciales o de manejo ma-
croeconémico. ¢{Pero son efectivos en la prictica?
Esta seccién examina los hechos estilizados, revi-
sando los estudios existentes y explotando el ex-
perimento natural de la crisis financiera mundial
para ver si los controles de capital y la naturaleza
de los flujos de capital precrisis han tenido algu-
na influencia en la forma en que las EME se des-
envolvieron en la crisis actual (en un apéndice de
este articulo se incluyen mas detalles de los resul-
tados empiricos).

1) Evidencia empirica existente

La efectividad de los controles de capital re-
quiere ser juzgada contra los objetivos buscados
al momento de imponerlos, lo que puede incluir
una reduccién del volumen de entradas y la limi-
tacién de la apreciacién del tipo de cambio me-
diante la alteracién de la composicion de venci-
mientos de las entradas para reducir la fragilidad

" Una regla general es que los flujos que empujan el tipo
de cambio real hacia el equilibrio son probablemente mas
persistentes que los flujos que contribuyen al exceso. Para
un andlisis del comportamiento ciclico de varios tipos de flu-

jo de capital, consultar Becker et al. (2007), pp. 8-9, que ar-

gumenta que los flujos bancarios son mucho mas aptos a re-
versién que otro tipo de entradas (cartera e IED).
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financiera y suministrar independencia de poli-
tica monetaria adicional.

A pesar de que los estudios individuales de
pais a menudo encuentran poco o ningin im-
pacto de los controles de capital en el volumen
agregado de entradas (cuadro 1), algunos anali-
sis transversales entre paises sugieren que, al
menos entre los paises que enfrentaron algtn in-
cremento subito de entradas, aquellos con con-
troles experimentaron incrementos menores."
Por supuesto, con todo lo demds constante, un
pais con una cuenta de capital cerrada experi-
mentard entradas menores que un pais con una
cuenta capital ampliamente abierta. La efectivi-
dad de los controles para regular las entradas
depende por lo tanto de que tan extensivos son,
de si el pais mantiene la infraestructura adminis-
trativa e institucional necesaria para aplicar los
controles y los incentivos que los inversionistas
tienen para superarlos. La falta de evidencia
convincente de la efectividad de los controles
para reducir el volumen total de entradas quizd
refleja: i) las medidas de control relativamente
marginales adoptadas por las EME en afos re-
cientes; i7) el hecho de que los controles de capi-
tal son a menudo impuestos o reforzados como
parte de un paquete general de respuestas de po-
litica, haciendo que sea dificil aislar su efecto; )
dificultad para medir la intensidad de los contro-
les de capital; y ¢v) problemas econométricos de
identificacién —por ejemplo, si los paises que es-
tan enfrentando grandes entradas son los que
imponen controles, no es de sorprender que los
estudios econométricos no encuentren relacion,
o incluso una positiva, entre los controles y la
magnitud de las entradas de capital. Por otro la-
do, la reciente ola de controles de capital tam-
bién incluy6 restricciones en posiciones deriva-
das (por ejemplo, en Colombia) que destacan la
profundizacién y sofisticaciéon de los mercados
financieros en las EME y la posible complejidad
para evaluar los efectos de los controles. Dado
que la mayoria de estudios no encuentra mucho
impacto de los controles en los volimenes
agregados de entrada, usualmente tampoco

" Ver Cardarelli, Elekdag y Kose (2007) que encontra-
ron que, entre los paises que afrontaban entradas repenti-
nas, aquellos que tenian controles experimentaron entradas
menores 2% del PIB en episodios con altos controles de ca-
pital comparados con 4% del PIB en instancias en las que el
pais tuvo controles bajos o no tuvo ninguno. En un panel de
economias de mercados emergentes, Kim, Qureshi y Zal-
duendo (2010) encontraron igualmente que los controles
estan asociados a incrementos menores.
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encuentran mucho efecto en la apreciacion del
. "
tipo de cambio.

2) Evidencia de la crisis financiera mundial

Los estudios empiricos por lo general tienen
mas éxito para encontrar algin impacto de los
controles de capital en la autonomia de politica
monetaria'’ y en la composicién de las entradas —
en particular, extendiendo su vencimiento (re-
cuadro 1, gréfica 1)."° Esto plantea la pregunta
siguiente, si limitar (ciertos tipos) las entradas de
capital es 1til para reducir la fragilidad financie-
ra. La reciente crisis financiera mundial ofrece
un experimento natural al respecto, con dife-
rencias en como las EME ofrecen luz en cuanto a
si ciertos tipos de entradas de capitales plantean
un mayor riesgo de fragilidad financiera, y si los
controles de las entradas estuvieron asociados en
efecto a las vulnerabilidades reducidas.

Una primera mirada a la estructura de pasivos
extranjeros de las EME y su resiliencia en la crisis
actual sugiere que las grandes existencias de pa-
sivos y de las IED en el sector financiero (IED fi-
nancieras) estan asociadas con las peores desace-
leraciones del crecimiento (grafica Al). Analisis
de regresiéon mas formales respaldan este hallaz-
go: paises con existencias mas grandes de activos
de deuda o IED financiera estuvieron peor en la

" Ver Gallego, Hernandez, y Schmidt-Hebbel (1999) y
De Gregorio et al. (2000) para Chile; y Clements y Kamil
(2009) para Colombia. En cambio Edwards y Rigobon
(2009) utilizando un modelo GARCH descubrieron que una
rigurosidad de los controles llevé a la depreciacién de la tasa
de cambio nominal dentro de su banda en Chile.

Y De Gregorio et al. (2000) encontraron que los contro-
les de capital permitieron al banco central de Chile dirigirse
a una tasa de interés nacional mas alta en un periodo de seis
a 12 meses; Ma y McCauley (2008) y Hutchison et al. (2009)
encontraron que los diferenciales de interés son significati-
vos y persistentes en China e India los cuales mantienen
controles de capital mds extensos. Sin embargo, Ghosh, Os-
try y Tsangarides (2010) encontraron menor autonomia
monetaria en paises con tipos de cambio fijos comparados
con regimenes mads flexibles incluso en paises con cuentas
de capital relativamente cerradas.

% Ver Ariyoshi et al. (2000), quienes examinaron la expe-
riencia con controles de capital de cinco paises (Brasil, Chi-
le, Colombia, Malasia y Tailandia) en 1990 para limitar las
entradas de corto plazo. De Gregorio et al. (2000), Cardoso y
Goldfajn (1998), Cardenas y Barrera (1997), y Goh (2005)
encontraron que los controles pueden alargar el vencimien-
to de las entradas. Evidentemente, un hallazgo de un efecto
de la composicién de las entradas revela la falta de un
hallazgo en voliimenes agregados, a menos que se esté dis-
puesto a creer que la sustituciéon entre diferentes tipos de
afluencia de capital sea perfecta.
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Cuadro 1

CASOS SELECCIONADOS DE MEDIDAS DE CONTROL DE ENTRADAS DE CAPITAL

¢ Los controles de entradas de capital ...

reducen el volumen alteran la reducen las presiones
Pais Afo Controles Estudio de flujo netos? composicion? de tipo de cambio?
Brasil 1993-97 —Impuesto explicito de Cardoso y Goldfajn
los flujos de capital en  (1998) Si (CP) Si (CP)
inversiones del mercado Reinhart y Smith (1998)
bursatil, préstamos del  Ariyoshi et al (2000) Si (CP) Si (CP)
exterior, y ciertas tran-
sacciones de moneda  Edisony Reinhart No No No
del exterior. (2001)
—Controles administra- Carvalhoy Garcia Si (CP) No
tivos (en el acto prohi-  (2008)
biciones en contra, o
requerimientos para
vencimiento minimo,
ciertos tipos de entra-
das).
Chile 1991-98 —Introdujo encaje legal Valdes-Prieto y Soto
no remunerado (ELNR) (1998) No Si No
sobre préstamos del ex- Le Fort y Budnevich
terior, luego ampliado  (1997) No Si
para cubrir flujos que  Larrain, Laban y Chu-
no son de deuda, Ame- macero (1997) No Si
rican Depository Re- Cardosoy Laurens
ceipts, e IED potencial- (1998) Si (CP) Si No
mente especulativo. Reinhart y Smith (1998) Si (CP) Si (CP)
3 Edwards (1999) No Si No
—Aument6 la tasa de Gallego y Schmidt-
descuento Hebbel (1999) Si (CP) Si (CP) No
Ariyoshi et al. (2000) No No No
De Gregorio, Edwards y
Valdés (2000) No Si Si (CP)
Edwards y Rigobon
(2009) Si
Colombia 1993-98 —Introdujo ELNRen Le Forty Budnevich
préstamos del exterior (1997) Si (CP) Si Si
(limitado a préstamos ~ Cardenas y Barrera
con vencimientos hasta (1997) No Si
18 meses) y ampliado ~ Reinhart y Smith (1998) No No
posteriormente para  Ariyoshi et at. (2000) No No No
cubrir ciertos créditos
comerciales.
2007-08 —Introdujo ELNR de
40% sobre préstamos
del exterior y entradas
de cartera Conchay Galindo
L (2008) No Si
—Limites impuestos en - ¢4 qena5 (2007) No Si (CP)
las posiciones de deri- Clements y Kamil (2009)
vados de moneda No Si No
de bancos (500% de ca-
pital)
Croacia 2004-08 —Introdujo encajes mi- Jankov (2009) No

nimos marginales pru-
denciales sobre finan-
ciamiento externo
bancario.
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Cuadro 1 (concluye)

Pais Controles

Estudio

¢ Los controles de entradas de capital ...

alteran la
composicion?

reducen el volumen
de flujo netos?

reducen las presiones
de tipo de cambio?

1994 Prohibicién contra ven-
ta de valores de deuda a
corto plazo e instrumen-
tos de mercado moneta-
rio para no residentes y
contra involucramiento
de bancos comerciales
en transacciones cam-
biarias no relacionadas
con el comercio o tran-
sacciones a futuro con
no residentes.

Malasia

—Techos de posicién de
pasivos netos de los
bancos.

—Requisito de depdsito
que no devenga inter-
eses para bancos comer-
ciales contra fondos en
ringgits de bancos del
exterior.

Ariyoshi et al. (2000)
Tamirisa (2004)

Si Si Si (CP)

No

Tailandia 199596 —ELNR impuesto a
cuentas en bahts de no
residentes.

—Introdujo limites asi-
métricos de posicién
abierta para desalentar
la solicitud de préstamos
del exterior.
—Requisitos de informa-
cién para bancos sobre
medidas de control de
riesgo en divisas y nego-
ciacién de derivados.

Ariyoshi et al. (2000)

Si Si Si

2006-08 —ELNR de 30% im-
puesto sobre divisas ex-
tranjeras vendidas o
cambiadas contra bahts
en instituciones finan-
cieras autorizadas (ex-
cepto para IED y montos
que no se excedieran de
USD20,000). Inversio-
nes de acciones en em-
presas listadas en bolsa
fueron exoneradas del
ELNR.

Evidencia en
todo el pais

Reinhart y Smith (1998)
Montiel y Reinhart
(1999)

Edison y Reinhart
(2001)

Binici, Hutchison, y
Schindler (2009)

Si (CP) Si (CP)

No Si (CP)

FUENTES: Magud, Reinhart y Rogoff (2007), ejecutivos del FMI.
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RECUADRO 1. EXPERIENCIAS DE PAISES CON CONTROLES SOBRE ENTRADAS
DE CAPITAL DE CORTO PLAZO

Acudir a los controles de capital para contrarrestar el surgimiento de las entradas de capital ha sido pene-
trante en los mercados emergentes. A veces los controles se imponen para mantener el control monetario
a la vez que reducen las presiones sobre el tipo de cambio y se abordan las preocupaciones prudenciales
en presencia de grandes entradas a corto plazo. La efectividad de tales controles es, sin embargo, un
asunto muy debatido —las experiencias de los paises varian, dependiendo en gran parte de la motivacién y
naturaleza de los controles, y de las caracteristicas especificas del pais tal como la capacidad administrati-
va para implementarlos.

Volumen de las entradas de capital. En general, resulta que los controles de capital tienen poco impacto
en el volumen total de entradas de capital y por lo tanto en la apreciacién de la moneda. Por ejemplo, la
imposicién de restricciones sobre las entradas de capital por parte de Brasil, Chile y Colombia en la déca-
da de los noventa no tuvo ningiin impacto significativo sobre las entradas totales de capital ni tampoco se
aliviaron las presiones sobre el tipo de cambio (grafica I). De hecho, durante el periodo de sus controles
de capital, el tipo de cambio efectivo real se aprecié entre 5 y 4% por aio en Brasil y Chile, respectiva-
mente. En Tailandia, el tipo de cambio real empezé a apreciarse en un plazo de una semana posterior a la
imposiciéon de controles sobre flujos de corto plazo en diciembre del 2006. El episodio mas reciente de
controles de capital en Colombia (durante 2007-08) tampoco fue efectivo para reducir el volumen de en-
tradas diferentes de IED o para moderar la apreciacién de la moneda (Clements y Kamil, 2009).

GRAFICA I FLUJOS FINANCIEROS PRIVADOS NETOS, GRAFICA II. CHILE: COMPOSICION DE LOS PASIVOS
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Composicién de las entradas de capital. Sin embargo, los controles sobre las entradas de capital, pueden
alterar la estructura de vencimiento y composicién de tales ingresos. En Chile, por ejemplo, los controles
parecen haber sido efectivos en alterar la composicién de las entradas —la deuda a corto plazo como pro-
porcién del total de pasivos disminuyé, mientras que el saldo de IED aumenté de cerca de 34% en 1991 a
53% en 1998 (grafica II). Cardoso y Laurens (1998) y Gregorio, Edwards y Valdés (2000) encontraron que
el encaje legal no remunerado (ELNR) de Chile también fue efectivo en desviar la composicién de las en-
tradas de capital de los vencimientos a corto plazo. De forma similar, luego de que se impuso el ELNR en
Colombia en 1993, la estructura de vencimiento de la deuda externa privada cambi6 en forma significati-
va —la participacién de deuda a mediano y largo plazo aumenté a 70% del total del saldo de deuda exter-
na en 1996, de 40% en 1993 (Ariyoshi et al., 2000).

Preocupaciones prudenciales. Las preocupaciones de estabilidad financiera nacional que emergen de-
bido a las grandes entradas de capital son abordadas a menudo mediante la introduccién de medidas
prudenciales ya sea con controles tradicionales de capital (administrativos y basados en el mercado) o
bien como medidas independientes. Tales medidas podrian ser efectivas para reducir los desajustes de
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moneda asi como para limitar las entradas de deuda. Por ejemplo, Malasia introdujo requisitos pruden-
ciales (como los limites asimétricos de posicién abierta de los bancos) junto con controles temporales de
capital para limitar las entradas de corto plazo en 1994. Las medidas fueron efectivas para influir en el vo-
lumen y en la composicién de entradas a corto plazo. De manera similar, se considera que el fuerte marco
prudencial implementado en Chile desempefié un papel importante al complementar los controles de
capital para afectar la composicién de entradas de capital (Ariyoshi et al., 2000). La imposicién de medi-
das prudenciales de Croacia —incluyendo el requisito de encaje legal marginal sobre el financiamiento ex-
terno bancario durante 2004-08- en respuesta a inquietudes relacionadas con el alto crecimiento del cré-
dito que desencadenaron las entradas de capital, fue igualmente efectiva para reducir la deuda externa
bancaria en 2006-08 (Jankov, 2009).

Un asunto importante destacado por la experiencia de las EME es que la efectividad de los controles de
capital y de las medidas prudenciales en términos de limitar las entradas, cambiar su composicién y lo-
grar los objetivos macroeconémicos deseados depende de la capacidad de implementacién de los paises
de un modo critico. En general, el impacto de los controles es de corta duracién a medida que los merca-
dos se ajustan a ellos. Se requiere una fuerte capacidad de aplicacién como por ejemplo en Chile para

identificar vacios y evitar la evasion.

crisis actual mientras que aquellos con mayores
existencias de IED no financiera se las arreglaron
mejor (cuadro Al). Los hallazgos con respecto a
la deuda y a las IED no financieras se ajustaron a
la creencia generalmente aceptada: deuda repre-
senta obligaciones fijas para el deudor, con ries-
go limitado compartido con el acreedor, mien-
tras que la IED —especialmente la IED greenfield—
no solo tiene menos probabilidad de salvarse en
una crisis, sino que también puede ser una fuen-
te de financiamiento fresco. La mayor vulnerabi-
lidad asociada con la IED financiera es mds sor-
prendente. A pesar de que la IED financiera
puede ser util (muchos estudios —por ejemplo,
Kose et al., 2006— encuentran beneficios de la
propiedad del banco extranjero), los resultados
indican que algunos componentes de la IED fi-
nanciera trajeron riesgos agregados —por ejem-
plo, la IED financiera puede reflejar préstamos
de una casa matriz a una sucursal o afiliada local,
lo cual puede ser mas en la naturaleza de los flu-
jos de deuda que de la IED no desarrollada.'’
¢Por qué la deuda y algunos componentes de
la IED son mas riesgosos? Ambos estan fuerte-
mente asociados con auges de crédito y présta-
mos en moneda extranjera por el sistema banca-
rio nacional, lo que a su vez estd asociado con
mayor vulnerabilidad (grafica A.II, cuadro A.2).
Es probable que sea un canal clave a través del
cual estos flujos hacen al pais mds susceptible a
la crisis. En cambio, es interesante que, la mayor

7 Puede notarse que la IED incluye préstamos entre una
matriz y una subsidiaria, siempre y cuando la matriz tenga
una participacién de control en donde el controlar el inte-
rés se toma generalmente como una participacién de pro-
piedad de al menos 10%.
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crisis de vulnerabilidad asociada con pasivos se
mantiene, ain cuando se controla por auges de
crédito y de préstamos en moneda extrajera —tal
vez porque los hogares y las empresas pueden
obtener préstamos directamente desde el extran-
jero (o los flujos son intermediados por medio
de instituciones financieras no bancarias). En
consecuencia, los controles que limitan las en-
tradas de deuda (y los flujos de deuda registrados
como IED financieras) pueden complementar de
foma util las regulaciones prudenciales tendien-
tes a reducir los auges de crédito interno y de
créditos en moneda extranjera sin cobertura.

En términos empiricos, parecer haber una
asociacién negativa entre los controles de capital
que estuvieron implementados antes de la crisis
mundial financiera y las reducciones de produc-
to sufridos durante la crisis (cuadro A.3). A pesar
de que la causalidad esta lejos de establecerse, la
evidencia empirica sugiere que el uso de los con-
troles de capital estuvo asociado con evitar uno
de los peores resultados de crecimiento asociado
con fragilidad financiera."® Ademas y consisten-
temente con la discusién anterior, son los con-
troles en flujos de deuda los que estan asociados
de manera significativa con la evasion de la crisis.
A pesar de que se requiere de mas estudio, estos
controles no estdn asociados con un menor cre-
cimiento promedio en el periodo anterior a la
crisis.

' En una muestra de alrededor de 200 episodios de crisis
en cerca de 90 paises entre 1970 y 2007, Gupta, Mishra y Sa-
hay (2007) reportan un resultado similar, a saber, que las ba-
jas en el producto durante episodios de crisis son significati-
vamente menores si hubo controles de capital antes de la
crisis
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IV. Conclusiones

No existe una sola medida de éxito seguro para
tratar el impacto de las entradas de capital de
corto plazo potencialmente desestabilizadoras.
Desde un punto de vista individual de pais, los
elementos usuales del conjunto de herramientas
para manejar las entradas incluyen la apreciacién
de moneda, acumulacién de reservas, ajustes de
politica fiscal y monetaria y reforzamiento del
marco prudencial. Sin embargo en algunas cir-
cunstancias, las soluciones usuales de politica
macro no seran apropiadas (por ejemplo, debido
a que la inflacién es una preocupacién, por lo
que bajar las tasas de politica nacionales seria po-
co prudente, la moneda ya esta muy fuerte, o las
reservas son mas que adecuadas). En otros, quiza
no se puedan abordar en forma rdpida las pre-
ocupaciones de fragilidad financiera sélo por
medio del marco nacional prudencial. Por consi-
guiente, tanto por razones prudenciales como
macroeconomicas, puede haber circunstancias
en las cuales los controles de capital sean un legi-
timo componente de la respuesta de politica a los
incrementos en las entradas de capital.

Sin embargo, las dimensiones multilaterales
son integrales para una perspectiva balanceada
de la idoneidad de utilizar controles de capital
para manejar las entradas. Aunque los controles
pueden ser utiles para paises individuales segin
ciertas condiciones, su uso generalizado podria
tener efectos nefastos sobre la eficiente adjudi-
cacion de inversién entre paises y danar prospec-
tos de crecimiento y recuperacién global. Un
mayor uso de controles podrian también llevar a
la exclusién de politicas menos distorsionadas
para manejar las entradas y contribuir al conta-
gio, con paises cuyas circunstancias individuales
no justifican el uso de controles que escogen
adoptar restricciones de las entradas. La adopcién
generalizada de controles podria también contri-
buir a ampliar los desequilibrios globales, espe-
cialmente si los paises implementaron restriccio-
nes con moneda subvaluadas como medio para
resistir la apreciacién. Por el contrario en la me-
dida en que los controles reducen la demanda
preventiva de reservas reduciendo las entradas del
dinero especulativo y especialmente de formas
riesgosas de pasivos, que podrian contribuir a re-
ducir los desajustes mundiales y por ende mejorar
la estabilidad sistémica. Un marco multilateral
que rija la reimposicién de controles, mediante el
balance de diversas consideraciones, podria ser
util para manejar los derrames en todo el pais.
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La perspectiva de este articulo es por lo tanto
que los controles de capital son una legitima par-
te del conjunto de herramientas para adminis-
trar las entradas de capital en ciertas circunstan-
cias, pero que una decisioén sobre su uso podria
reflejar una comparacién de las distorsiones y
costos de implementacién que ella pudieran im-
poner y los beneficios de volver a ganar el con-
trol macro de politica y de reducir la fragilidad
financiera. Existe una necesidad de regular las
reevaluaciones para garantizar que los controles
de capital siguen siendo la respuesta adecuada
en el tanto se mantengan. Por otra parte, esta no-
ta enfatiza también que cualquier uso de los con-
troles de capital deberd internalizar hasta donde
sea posible los peligros sistémicos que pudieran
resultar de la adopcién generalizada de controles
por un amplio ntimero de paises.

Apéndice

Entradas, fragilidades, y controles:
algunos datos empiricos

Este anexo analiza algunos datos empiricos sim-
ples acerca de la manera en que las EME se las
arreglaron en la actual crisis financiera mundial
para inferir: ¢) si ciertos tipos de entrada de capi-
tales presentaban mayor riesgo de fragilidad fi-
nanciera; ) las razones por las cuales estas en-
tradas eran mas riesgosas; y ) si los controles de
capital de estas entradas estaban efectivamente
asociados a la reducciéon de vulnerabilidades. El
ejemplo consta de 37 EME, y su desempeno en la
crisis actual se midi6 como el crecimiento pro-
medio en el 2008 y el 2009 relativo al promedio
histérico del pais (crecimiento real del PIB,
2003-07)."

1) Estructuras vulnerables de pasivos del exterior

¢Existe alguna relacién entre la estructura de
pasivos del exterior de pais y su resiliencia en la
crisis actual? En el cuadro A.1 (columna 1) se
presentan los resultados del andlisis de regresién
para comparar la resiliencia de crecimiento en la

19 L2 muestra completa consta de 50 EME, pero las limi-
taciones de datos restringen la muestra a un maximo de 37
paises. Los resultados aqui reportados son sélidos para la
exclusién de los valores atipicos y para alternar definiciones
de la variable dependiente (por ejemplo, utilizando la tasa
promedio del crecimiento real en 2008-09 como la variable
de la crisis).
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Cuadro A. 1

COMPOSICION DE FLUJOSY DISMINUCION DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO, 2008-2009"

[1] [2] 3] [41 5] [6] [7]
Pasivos del exteriorb
IED no financiera —0.071" -0.086° -0.0878 -0.090°% -0.0878
(% del PIB, 2007) (0.081) (0.030) (0.027) (0.028) (0.024)
IED financiera (% 0.195' 0.134 0.002 0.021 -0.045
del PIB, 2007) (0.087) (0.087) (0.145) (0.106) (0.157)
Pasivos de deuda 0.116% 0.116% 0.102" 0.091% 0.084°
(% del PIB, 2007) (0.036) (0.032) (0.065) (0.041) (0.053)
Pasivos de accio- -0.047 -0.039 -0.057 -0.040 -0.061
nes (% del PIB, (0.064) (0.051) (0.041) (0.065) (0.053)
2007)
Crédito del Sistema
Bancario Nacional
Crédito en mone- g
d . 0.153¢ 0.043 0.008
a extranjera (% 0.0534 0.069 0.057
del PIB, 2007) (0.0534) (0.069) (0.057)
Cambio de crédi- 0.1518 0.101° 0.100
to/PIB de 2003 a (0.051) (0.051) (0.064)
2007
Otros regresores:
Crecimiento de ~0.048" ~0.018 ~0.038" ~0.054" ~0.047" ~0.053"
socios comercia- (0.022) (0.019) (0.016) (0.025) (0.020) (0.022)
les®
Cambio de térmi-
. -0.122 -0.017 0.0162 -0.084 -0.068 -0.029
nos de comercio
(0.099) (0.122) (0.100) (0.102) (0.101) (0.113)
Constante 3.49 0.873 2.857 1.814 1.532 1.64 2.953
(2.19) (1.545) (1.69) (1.188) (1.785) (1.495) (1.504)
Observaciones 35 334 30 33 30 33 29
R? 290.43 0.608 0.411 0.473 0.619 0.717 0.727

# Variable dependiente definida como crecimiento promedio en 2003-07 menos crecimiento promedio en 2008-09. El coeficiente
positivo indica que el regresor estd asociado a una mayor reduccién de la tasa de crecimiento real del PIB. b Existencias a finales del
2007 (en porcentaje del PIB) con la base de datos actualizada de Lane y Milesi-Ferretti (2007). Desglose de IED en sectores financieros y
no financieros con base en estimaciones de Reinhardt (2009). € Tasa de crecimiento promedio anual real en socios comerciales du-
rante 2008-09 ponderada por exportacién promedio a PIB en 2003-07 (en porcentajes). 4 Cambio porcentual anual promedio en tér-
minos de comercio entre 2008-09.  Errores estdndar robustos en paréntesis y denotan significancia estadistica a niveles de 1%. TErrores
estandar robustos en paréntesis y denotan significancia estadistica a niveles de 5%. ® Errores estandar robustos en paréntesis y denotan

significancia estadistica a niveles de 10%.

crisis con la estructura de pasivos del exterior
(acciones, como porcentaje del PIB, a finales del
2007) -IED financiera, IED no financiera, deuda
y capital patrimonial. Hasta cierto punto, los re-
sultados se ajustan a la creencia generalmente
aceptada: en promedio, paises con mayores exis-
tencias de pasivos de deuda estuvieron peor,
mientras que paises con IED no financiera se las
arreglaron de mejor manera. Esto no es sor-
prendente en la medida en que los pasivos de
deuda (especialmente transacciones de moneda
extranjera) implicaron obligaciones fijas para el

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010

deudor, compartiendo el riesgo con el acreedor
de manera mas limitada. La IED, especialmente
la IED greenfield, no sélo tiene menos posibilida-
des de salvarse en una crisis, sino que también
puede ser una fuente de financiamiento adicio-
nal. Esto no es para sugerir que la IED en el sec-
tor financiero sea necesariamente mala: por el
contrario, una serie de estudios han encontrado
efectos positivos de la presencia de la banca del
exterior tanto en periodos de crisis como en pe-
riodos de calma (ver, por ejemplo, Kose, Rogoft,
y Wei, 2006). Sin embargo, parece que algunos
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GRAFICA A. I. PASIVOS DEL EXTERIOR Y REDUCCION DEL CRECIMIENTO (en puntos porcentuales)
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Fuentes: Base de datos del Panorama Econémico Mundial del FMI, base de datos actualizada de Lane y Milesi-Ferretti (2007),

Reinhardt (2009), Reinhardt (2009) y calculos del personal del FMI.

*Reduccion de crecimiento definida como tasas de crecimiento promedio en 2008-09 relativa a 2003-07.

componentes de la IED financiera conllevaban
riesgos agregados. Una razén es que, en la mues-
tra, la IED pudo haber estado capturando prés-
tamos de una casa matriz para una subsidiaria, lo
cual trae riesgos similares a los de los flujos de
deuda.”

2) Canales de riesgo

¢cPor qué la deuda y algunos componentes
(que se presume son similares a deuda) de la IED
financiera son mas riesgosos? Primero, los auges
de crédito y un acervo mayor de crédito en mo-
neda extranjera estan fuertemente asociados a

% Nétese que la inversién extrajera directa incluye prés-
tamos entre una matriz y una subsidiaria, siempre y cuando
la matriz tenga una participacién de control que general-
mente se toma como una participacién de propiedad de al
menos 10%.
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mayor vulnerabilidad, segtin se midié por un
mayor descenso del crecimiento del producto
(cuadro A.1, columnas 4 y 5). Segundo, estas en-
tradas estdn fuertemente correlacionadas tanto
con los auges de crédito como con mayor canti-
dad de préstamos en moneda extrajera por parte
del sistema bancario nacional (cuadro A.2, co-
lumnas 1y 2).

Se deduce que un canal mediante el cual la
IED financiera y los flujos de deuda contribuyen
a fragilidad financiera podria ser alimentando
auges de crédito nacional, incluso en moneda
extranjera. Consecuentemente, los esfuerzos pa-
ra limitar los flujos de pasivos de deuda y flujos
de deuda registrados como IED financiera pue-
den complementar regulaciones prudenciales
encaminadas a reducir los auges de crédito na-
cional y préstamos en divisas sin cobertura.

Por otra parte, es digno de notar que los pasivos
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Cuadro A. 2

AUGES DE CREDITO Y CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO
EN MONEDAS DEL EXTERIOR"

Variable dependiente

Crédito en moneda  Cambio en,
extranjera (% del crédito/PIB
PIB, 2007)"

IED financiero (% del PIB, 2007) 1.305% 0.914¢
(0.346) (0.398)
Pasivos de deuda (% del PIB, 0.389" 0.258°
2007) (0.071) (0.104)
Constante —8.04401 -0.031
(2.838) (0.045)
Observaciones 31 34
R’ 0.75 0.1

 Crédito del sistema bancario en moneda extranjera (% del
PIB). b Cambio en crédito del sistema bancario/PIB durante
2003-07. © Errores estdndar robustos en paréntesis y denotan signi-
ficancia estadistica a niveles de 5%. ¢ Errores estandar robustos
en paréntesis y denotan significancia estadistica a niveles de
10%.

de deuda del exterior permanecen significativa-
mente asociados a la resiliencia del peor creci-
miento, incluso después de controlar los auges
del crédito interno del sistema bancario y de
préstamos en moneda extranjera (cuadro A.l,
columnas 6y 7). Esto se debe a que el sector pri-
vado no financiero (corporaciones, hogares) po-
dria estar en posibilidad de pedir prestado direc-
tamente en el extranjero (o intermediado por el
sector financiero no bancario nacional). Como
tal, incluso si la regulaciéon prudencial fuera per-
fectamente capaz de reducir los auges de crédito
(incluyendo moneda extranjera) por parte de los
bancos nacionales, podria ser un caso para redu-
cir los pasivos de deuda sobre la base de que con-
tribuyen a riesgo de crisis.”!

3) Controles de capital y fragilidad financiera

La discusiéon anterior sugiere que ciertos ti-
pos de flujo de capital ~deuda y algunas formas
de IED financiera— contribuyen a la vulnerabili-
dad de la crisis, ayudando en parte (aunque no de
forma exclusiva) a alimentar el auge de créditos

2 Gallego y Hernandez (2003) encontraron que los con-
troles estan asociados a un apalancamiento menor y a mayor
resiliencia sobre las ganancias retenidas. Sin embargo, pue-
den tener un mayor impacto en algunas empresas mas que
en otras; Forbes (2007) argumenta que los controles de
afluencia en Chile impusieron una limitante financiera so-
bre todo para las empresas pequenas.
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Cuadro A. 3

CRISIS DE CRECIMIENTO Y CONTROLES DE CAPITAL"

[1] [2] 3] [4]
Controles sobreb
Entradas -2.026°  -2.644"
generales (1.043)  (1.829)
Entradas -0.032 1.939
de IED (1.206) (1.583)
Entradas de 2.057 3.443f
acciones (1.876) (1.722)
Entradas de -4.054°  -8.548"
bonos (2.294) (8.708)
Crecimiento -0.010 —04030f
de socios (0.012) (-0.014)
comeciales®
Cambio en 0,107" ~0.145°
términos de
comercio
Constante 07125 -1.480°  -0.900°  -3.097°
(0.385) (0.812) (0.851) (0.882)
Observaciones 37 37 37 37
Seudo-R’® 0.117 0.240 0.168 0.368

 La crisis se codificé como igual a uno si la reduccién del
crecimiento real del PIB del pais (2008-09 relativa a 2003-07) es-
td en el percentil 10 mas bajo de la muestra. b Controles de capi-
tal con base en el indice de Schindler (2009) promediado en
2000-05 (el ltimo afio cubierto en la base de datos es 2005). ©
Tasa de crecimiento real anual promedio en socios comerciales
en 2008-09 ponderada por promedio exportacién a PIB en 2003-
07 (en porcentaje). © Cambio de porcentaje anual promedio en
términos de comercio durante 2008-09. ¢ Errores estandar ro-
bustos en paréntesis y denotan significancia estadistica a niveles
de 1%. ' Errores estandar robustos en paréntesis y denotan signi-
ficancia estadistica a niveles de 5%. & Errores estdndar robustos
en paréntesis y denotan significancia estadistica a niveles de
10%.

nacionales. ¢Pero existe alguna indicaciéon de
que los controles de capital han ayudado a limi-
tar la fragilidad financiera? Especificamente, ¢los
paises que tuvieron implementados controles
sobre las entradas durante los afios que llevaron
a la crisis resultaron ser menos vulnerables a la
crisis financiera mundial?

Aunque los resultados s6lo deben tomarse
como correlaciones sugestivas, resulta que tales
paises lograron ciertamente arreglarselas mejor
en la crisis actual. Esta asociacién se muestra mas
claramente cuando se consideran las crisis —es
decir, reducciones grandes en las tasas de cre-
cimiento del producto (cuadro A.3, columnas 1
a 8).” A pesar de que la causalidad estd lejos de

2 El cuadro A3 reporta los resultados de una regresién
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GRAFICA A. II. PASIVOS DEL EXTERIOR Y SISTEMA BANCARIO
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(2009), Reinhardt (2009), datos del pais del FMI y calculos del personal del FMI.

establecerse, la evidencia empirica sugiere que el
uso de controles de capital estuvo asociado a evi-
tar algunos de los peores resultados de creci-
miento relacionados con fragilidad financiera.”
Ademas, es consistente con la discusién anterior
en el sentido de que los controles de flujos de
deuda estan asociados significativamente a evitar
crisis. A pesar de que se requiere de mas estudio,
estos controles no estan asociados a un menor

probit cuando la variable dependiente crisis se define como
una desaceleracion real del PIB que estd en el decil mas bajo
de la muestra, correspondiente a una disminucién del cre-
cimiento real del PIB (promedio 2008-09 relativo a 2003-07)
de cerca de 10 puntos porcentuales.

* En una muestra de alrededor de 200 episodios de crisis
en aproximadamente 90 paises entre 1970-2007, Gupta,
Mishra y Sahay (2007) sefialan un resultado similar. De ma-
nera especifica, ellos encontraron que la caida del producto
durante episodios de crisis era significativamente menor si
existieron controles de capital antes de la crisis

54

crecimiento promedio en el periodo anterior a la
crisis.**

En resumen, los controles de capital en algu-
nos tipos de entrada podrian complementar de
forma util las regulaciones prudenciales para li-
mitar la fragilidad financiera y ser parte del con-
junto de herramientas. En particular, ayudando
a alimentar los auges de crédito, especialmente
en moneda extranjera, los pasivos de deuda, in-
cluyendo deuda registrada como IED financiera,

* Con la ayuda de un panel de 50 EME entre 1995-2005
tanto la simple correlacién entre el crecimiento real del PIB
y los controles de capital produjeron resultados positivos
pero sobre todo insignificantes estadisticamente; aumen-
tando la regresién con determinantes de crecimiento estan-
dar (convergencia de ingreso, inversién, capital humano,
choques de términos de comercio, apertura de comercio,
balance fiscal, crecimiento de la poblacién) también produ-
jo coeficientes insignificantes de controles de capital; apli-
can las advertencias econométricas usuales.

Boletin del CEMLA, ene-mar 2010



parecen traer vulnerabilidades significativas a la
economia. A pesar de que es dificil encontrar
evidencia definitiva, en particular sobre los vin-
culos causales entre las diversas variables, los sim-
ples aspectos empiricos presentados anterior-
mente al menos sugieren estas conclusiones.
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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Presidente del Directorio: Julio Velarde Flores. Vice-
presidente: Carlos Raffo Dasso. Directores: Beatriz
Boza Dibés, José Chlimper Ackerman, Alfonso
Lépez Chau Nava, Martha Rodriguez Salas y
Abel Salinas Izaguirre. Gerente General: Renzo
Rossini Minan. Gerentes: Adrian Armas Rivas
(Central de Estudios Econdémicos), Teresa La-
mas Pérez (Informacién y Andlisis Econémicos),
Jorge Estrella Viladegut (Politica Monetaria),
Marylin Choy Chong (Central de Operaciones),
Carlos Ballén Avalos (Operaciones Monetarias y
Estabilidad Financiera), Jorge Patrén Worm
(Operaciones Internacionales), Juan Ramirez
Andueza (Gestién de Circulante), Javier Olivera
Vega (Central de Administracién), Teresa San
Bartolomé Gelicich (Recursos Humanos), Felipe
Roel Montellanos (Tecnologias de Informacién),
Arturo Pastor Porras (Compras y Servicios), José
Ponce Vigil (Contabilidad y Supervisiéon), Pedro
Menéndez (Riesgos), José Rocca Espinoza (Co-
municaciones), Oscar Solis de la Rosa (Audito-
ria) y Manuel Monteagudo Valdez (Juridica). Se-
cretaria General: Dehera Bruce Mitrani.

(Informacion oficial, marzo del 2010)
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BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

DIRECTORIO: Presidente: Mario Bergara Duque;
Vicepresidente: vacante; y Director: Jorge Gamarra
Sebastidn. Secretaria General: Elizabeth Oria Gior-
dan. Auditora Interna-Inspectora General: Elizabeth
Fungi Ordénez. Gerentes: Hebert Bagnoli
D’Imperio (Asesoria Juridica), Umberto Della
Mea Palumbo (Asesoria Econémica), Alberto
Grana Garcia (Politica Econémica y Mercados) y
Walter Morales Vega (Servicios Institucionales).
Superintendente: Jorge Ottavianelli Garcia (Supe-
rintendencia de Servicios Financieros). Gerentes
de Area: Patricia Mills Raggio (Administrativo Ju-
ridico), Jorge Christy Davies (Auditoria Interna),
Susana Mattos Iralde (Inspeccién, Investigacién
y Control de Normas), Daniel Dominioni Ghig-
gia (Analisis Macroeconémico), Gerardo Lican-
dro Ferrando (Investigaciones Econdémicas),
Lourdes Erro Azcarate (Estadisticas Econémi-
cas), Pablo Orofio Berriolo (Sistema de Pagos),
Gabriela Elizabeth Conde Vitureira (Gestién de
Activos), Eduardo Ferrés Pacheco (Gestién Mo-
netaria y de Pasivos), José Antonio Licandro
Goldaracena (Politica Monetaria y Programacion
Macroecondémica), Graciela Velazquez Prieto
(Supervision de Empresas de Intermediacion
Financiera), José Sarmiento Berra (Supervisiéon
de Riesgos), Cristina Rivero Mores (Supervision
de Seguros, AFAP y Mercado de Valores), Luis
Espinosa Teibo (Unidad de Informacién y Ana-
lisis Financiero), Lucila Rinaldi Fosalba (Admi-
nistracién y Sistemas), Jorge San Vicente Lofie-
go (Coordinacién y Apoyo), Jorge Xavier
Saldanha (Capital Humano y Desarrollo Orga-
nizacional), Norma Milan Carrasco (Contadu-
ria), Rossana Sacco Santangelo (Desarrollo Es-
tratégico y Presupuesto), José Luis Chulidn
Messano (Servicios y Seguridad) y Bruno
D’Amado Rilla (Tecnologia de la Informacién).
Intendentes: Rosario Patrén Armada (Regulaciéon
Financiera) y Juan Pedro Cantera Sencién (Su-
pervisién Financiera).

(Informacion oficial, marzo del 2010)

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

DIRECTORIO. Presidente: Nelson Merentes; Directo-
res: Armando Leén, José-Félix Rivas Alvarado,
Rafael Crazut, José Salamat Khan, Bernardo Fe-
rran y Jorge Giordani (por el Ejecutivo Nacio-
nal). ADMINISTRACION INTERNA: Presidente: Nel-
son Merentes; Primer Vicepresidente-Gerente (a. i.):
Eudomar Tovar; Vicepresidentes de Area: Ivan Gi-
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ner (Estudios), Pascual Pinto (Operaciones Na-
cionales), Ramén Carpio (Operaciones Interna-
cionales), Maria-Estrella Franco (Consultoria
Juridica), Carmen Coromoto Maza Ramos (Au-
ditoria Interna), Luis-Eduardo Ortega Zamora,
a. i. (Gerencia General Casa de la Moneda) y
Juan Marcano (Administracion). Gerentes: Fran-
cisco Saez, a. i. (Programacion y Analisis Ma-
croecon6émico), Carola Soto, a. . (Operaciones
Monetarias), Jesus Arvelo (Administracion de
Reservas Internacionales), quén Carpio, a. .
(Operaciones Cambiarias), Edgar Loyo, a. .
(Obligaciones Internacionales), Rubin Villavi-
cencio M. (Relaciones Internacionales), Luis-
Armando Rodriguez (Estadisticas Econémicas),
Harold Zavarce (Investigaciones Econémicas),
Manuela Silva (Recursos Humanos), Jesis Na-
vas Blanco (Seguridad), Alexander Bottini (Fi-
nanzas), Cristobal Bonnin (Tesoreria), Luis La-
viosa (Andlisis del Mercado Financiero), Mina
Alcina (Sistemas e Informatica), Isbett Camero,
a. i. (Consultoria Juridica Adjunta para Asuntos
Monetarios y Financieros), Txomin Las Heras,
a. i. (Comunicaciones Institucionales), José
Madrid, a. i (Planificacién) y Javier Bringas
(Oficina de Apoyo a la Cooperacién y a los Es-
tudios).

(Informacion oficial, marzo del 2010)

COLABORADORES

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
(ELSALVADOR)

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y Superintendente:
Victor Antonio Ramirez Najarro; Directores Propie-
tarios: Sonia Alejandra Lopez de Aguilar, Pedro
Fausto Arieta Vega, Francisco José Morales E. y
José Everardo Rivera; Suplentes: José Encarnacién
Hernandez, Manuel Antonio Escobar Chavez,
José Ernesto Carranza Martinez y Jorge Alberto
Escobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO. Intenden-
tes: William Duran (Riesgos y Conglomerados),
Sigfredo Gémez (Otras Instituciones Financie-
ras) y José-Franklin Herndandez (Juridico); Direc-
tores: Hilda Morena Segovia (Desarrollo Finan-
ciero), Julia del Carmen Zaldivar de Stephan
(Administracién y Finanzas), Ivette Rodriguez de
Diaz (Informatica) y Cristian Marcel Menjivar
(Comunicaciones).

(Informacion oficial, marzo del 2010)
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BANCO DE ESPANA

CONSEJO DE GOBIERNO. Gobernador: Miguel Fer-
nandez Ordonez; Subgobernador: F. Javier Arizte-
gui; Consejeros: Jesus Leguina, Angel-Luis Lopez
Roa, Guillem Loépez, José-Maria Marin, Vicente
Salas y Ana M* Sanchez Trujillo; Directora General
del Tesoro y Politica Financiera: Soledad Nunez; Vice
presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res: Fernando Restoy; Secretario: José-Antonio Ale-
puz; Directores Generales: Javier Alonso, José-Luis
Malo de Molina, Jerénimo Martinez Tello, José-
Maria Roldan, Pilar Trueba; y Representante del Per-
sonal: M? Luisa Teijeiro. COMISION EJECUTIVA. Go-
bernador: Miguel Fernindez Ordéiiez; Subgobema-
dor: F. Javier Ariztegui; Consejeros: Angel-Luis
Lépez Roa y Vicente Salas; Secretario: José-Antonio
Alepuz; y, Directores Generales: Javier Alonso (Ope-
raciones, Mercados y Sistemas de Pago), José-Luis
Malo de Molina (Servicio de Estudios), José-Maria
Roldidn (Regulacién), Jerénimo Martinez Tello
(Supervision) y Pilar Trueba (Servicios).

(Informacion oficial, marzo del 2010)

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
(PANAMA)

JUNTA DIRECTIVA. Presidente: Nicolds Ardito-
Barletta Vallarino. Secretario: Antonio Dudley
Amstrong. Directores: Arturo Gerbaud de la
Guardia, Jorge W. Altamirano-Duque y Félix B.
Maduro. PERSONAL DIRECTIVO. Superintendente:
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Alberto Diamond; Secretario General: Amauri A.
Castillo; Directores: Pedro Chaluja (Asuntos y Pro-
yectos Internacionales), Yanella Yanissely (Juri-
dica Bancaria), Liliana Pinilla (Supervisién Ban-
caria), Corina Guardia (Estudios Econémicos),
Alberto de Leén (Tecnologia de Informacién),
Raquel-Sandra Anaya (Administracién y Finan-
zas), Evans Rivera (Relaciones Publicas), Martin
Salazar (Integridad Institucional), René Menén-
dez (Regulacién Bancaria) e Ileana Chen (Re-
cursos Humanos).

(Informacion oficial, febrero del 2010)

BANCO LATINOAMERICANO DE COMERCIO
EXTERIOR, S. A.

Presidente Ejecutivo: Jaime Rivera; Asistente Ejecuti-
va: Isbeth Chang. Primeros Vicepresidentes Ejecuti-
vos: Rubens Amaral (Comercial), Miguel Moreno
(Servicios de Soporte), Gregory Testerman (Te-
soreria y Mercados de Capitales) y Ana-Maria de
Arias (Recursos Humanos y Operaciones Cor-
porativas). Primeros Vicepresidentes: Miguel A.
Kerbes (Administracién de Riesgos), Gustavo
Diaz (Contraloria) y Christopher Schech (Fi-
nanzas). Vicepresidentes: Roger Coérdoba (Inge-
nieria de Procesos y Tecnologia) y Carmen Mu-
rillo (Operaciones). Asesora Legal: Tatiana
Calzada. Gerente de Estudios Econdmicos: Carlos
Moreno.

(Informacion oficial, marzo del 2010)
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Actividades del CEMLA durante diciembre
del 2009-febrero del 2010

Instituciones copatrocinadoras
Actividad Lugar y fecha

Cursos y talleres

Taller de Capacitacion para Capacitadores a Gobierno de Bolivia

Nivel Subnacional La Paz, 14 - 18 de diciembre
Taller de Evaluacion de los Sistemas de Repor- FIRST y Banco Mundial

te de Préstamos Bancarios y Créditos del México, D. F., 27 - 29 de enero

Hemisferio Occidental

La Banca Central Moderna: un Enfoque Inte- Banco de la Reserva Federal de Nueva York
gral México, D. F., 15 de febrero — 19 de marzo
Nueva York, 22 - 26 de marzo
Seminario
Fortalecimiento de la Regulacién Financieray Financial Stability Institute (Banco de Pagos
Basilea II en Respuesta de la Crisis Financiera Internacionales)

México, D. F., 7-9 de diciembre

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXXIII, n° 1, enero-marzo
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PUBLICACIONES DEL CEMLA

Neil Mitchell
Wayne Robinson

The asymmetric effects of nominal shocks
on the Jamaican economy: evidence
from a non-linear VAR

Daniel Boamah
Winston Moore

External debt and growth in the Caribbean

Pablo Pincheira
Roberto Alvarez

Evaluation of short run inflation forecasts
and forecasters in Chile

Trevor Campbell

Workers remittances and their impact
on economic growth in Barbados

MONEY AFFAIRS JULY-DECEMBER 2009




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

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

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El Salvador)

Superintendencia de Bancos
(Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos
(Panama)

Superintendencia de Bancos
(Republica Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Economica

Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior, S. A.

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas




CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
Asociacion Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org
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