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I. Las remesas durante 2011 

El ingreso por remesas que recibió en 2010 la re-
gión de América Latina y el Caribe (ALC) superó 
solo ligeramente al del año precedente. No obs-
tante, en el primer trimestre de 2011 estos flujos 
ya mostraron una recuperación significativa, que 
alcanzó tasas anuales cercanas a las registradas en 
2007. Cabe recordar que desde el inicio de la cri-
sis económica global en 2008, los incrementos 
del desempleo y la consecuente reducción del 
ingreso de los inmigrantes en los países de envío 
tradicionales, como Estados Unidos, España y 
Japón, ocasionaron una disminución de las re-
mesas recibidas por los hogares de los migrantes, 
tendencia que todavía se mantuvo hasta los pri-
meros meses de 2010. A partir de mayo de ese 
año, estos flujos recobraron tasas anuales positi-
vas, y alcanzaron un monto acumulado de 
58,900 millones de dólares estadounidenses 
(USD) en todo 2010, mejoría que se fortaleció 
aún más en el primer trimestre del 2011 cuando 
el ingreso por remesas en la región alcanzó 
14,700 millones de USD, que representan un cre-
cimiento de 6.1% comparado con el mismo pe-
riodo del año anterior. 

Durante el periodo 2002-2008, los flujos de 
remesas enviados a la región mostraron un vigo-
roso crecimiento del 17% en promedio anual; 
sin embargo, a partir de 2006, dicho crecimien-
 

* Publica el CEMLA, con la debida autorización, el docu-
mento de R. Maldonado y N. Bajuk, coordinador del Pro-
grama de Medición de Remesas en el CEMLA y asociada 
senior, del Fondo Multilateral de Inversiones, respectiva-
mente. Este trabajo es una versión revisada y actualizada del 
documento de R. Maldonado, N. Bajuk y M. Hayem (2011).  

to comenzó a desacelerarse y en 2008 apenas al-
canzó un 1%, como reflejo del comienzo de la 
crisis económica global. El debilitamiento del 
flujo de remesas se acentuó en 2009, al descen-
der un 15%. No obstante, durante los últimos 
meses de 2009 y los primeros de 2010, las caídas 
del ingreso por remesas se fueron moderando, 
lo que indicaba las primeras señales de un pro-
ceso de estabilización (ver Maldonado, Bajuk y 
Watson, 2010). Así en el primer trimestre de 
2010, el ingreso por remesas de ALC disminuyó 
un 7% en su comparación anual, una menor 
caída que la observada en el trimestre previo 
(17%). De hecho, a partir del segundo trimestre 
de 2010, ya se habían observado variaciones 
anuales positivas en las remesas, como muestra 
la gráfica II.  

El ingreso por remesas de ALC durante los tres 
primeros meses del 2011 registró un incremento 
de 6.1%, lo cual confirma una tendencia al cre-
cimiento de estos flujos. De hecho, en el mes de 
marzo la tasa anual correspondiente resultó en 
7.2%. Cabe precisar que al considerar a las 24 
economías de América Latina y el Caribe inclui-
das en este estudio al cierre del 2010, 17 de ellas 
presentaron ingresos por remesas con tasas 
anuales positivas, en tanto que para los primeros 
meses de 2011 en todas ellas se registraron tasas 
de ese flujo de recursos del exterior con varia-
ciones anuales positivas, y en 17 de ellas la tasa 
superó 5%.  

Durante 2010, en los países industriales los 
migrantes originarios de la región de ALC conti-
nuaron enfrentando dificultades para mantener 
los niveles de envío de dinero de años anterio-
res. De acuerdo con los resultados de encuestas,  

Las remesas a América Latina y el Caribe  
al primer trimestre del 2011*

René Maldonado 
Natasha Bajuk 
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en 2009 los migrantes de ALC en Estados Unidos 
redujeron de manera significativa el número de 
veces que enviaron remesas a sus países de ori-
gen (ver Orozco, 2009). Además, en dicho año la 
cantidad de dinero que los migrantes enviaron 
con cada remesa disminuyó en promedio de 8% 
a 9%. Por otra parte, la información disponible 
para 2010 indica que ese año la frecuencia de 
envíos fue ligeramente mayor que la del año 
precedente, pero en general se mantuvo en alre-
dedor de 12 transferencias por año, mientras que 
su monto disminuyó ligeramente entre –0.1% y 
–0.6%, dependiendo de la subregión. Dicho 
número de trasferencias aumentó en la segunda 
mitad del año, recobrando el valor registrado 
durante 2009. Cabe señalar que es posible que 
en 2010 el aumento, aunque ligero, en el núme-
ro total de envíos de remesas, sea congruente 
con un incremento pequeño en el número de 

emisores de esas transferencias con relación a 
2009. 

La crisis económica global y su posterior esta-
bilización impactaron de manera diferente a los 
flujos de remesas recibidos por las distintas sub-
regiones de América Latina y el Caribe. La in-
formación muestra que a partir de principios de 
2010 el ingreso por remesas en ciertas sub-
regiones registró una incipiente recuperación, 
que se generaliza en todas las subregiones du-
rante los primeros meses de 2011 (gráfica III). 

En México, el ingreso del exterior por remesas 
continuó mostrando un vínculo estrecho con la 
evolución económica de Estados Unidos, país de 
donde proviene prácticamente la totalidad de ta-
les transferencias. Así, luego de su fuerte descen-
so en 2009 (de un 16%) ocasionado por la crisis 
que atravesó Estados Unidos, estos flujos inicia-
ron en 2010 su recuperación, y alcanzaron un  
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leve crecimiento de 0.12%. Durante los primeros 
meses de 2011 esa tendencia se fortaleció, de 
manera que en el primer trimestre ese flujo al-
canzó un crecimiento de 5.98% con relación al 
mismo periodo de 2010. 

En el caso de las remesas que recibe Centro-
américa, a pesar de su fuerte vínculo con la eco-
nomía norteamericana, ese ingreso mostró una 
recuperación en 2010 al crecer 3.1%. Luego, en 
el primer trimestre de 2011 dicho flujo alcanzó 
un crecimiento anual de 8.3%. Estas tasas anua-
les superiores a las de otros países de la región, 
como México, se deben en buena medida a las 
remesas sur-sur, provenientes de otros países la-
tinoamericanos. 

En la región andina y en los demás países su-
damericanos, las remesas provenientes del exte-
rior cayeron en 2010 en 4.1% y 5.3%, respecti-
vamente, como reflejó del hecho de que una 

proporción importante de dichos flujos provie-
nen de España y Japón, países cuyas economías 
han mostrado un proceso de recuperación más 
lento. Sin embargo, ya en el primer trimestre de 
2011, las remesas recibidas por los países andi-
nos mostraron un incremento anual de 8%, 
mientras que en la región sudamericana ese in-
greso creció 6.4% con relación al mismo periodo 
del año anterior. 

Por otra parte, en 2010 el ingreso del Caribe 
por remesas mostró un incremento de 8.3%, 
más significativo que el experimentado por el 
conjunto de la región de América Latina. Tal 
evolución se atribuye en buena parte a los mayo-
res montos recibidos por Haití y Jamaica. En el 
caso de Haití, por los envíos extraordinarios de 
los migrantes haitianos en respuesta al terremo-
to que registró ese país en 2010. En cuanto a Ja-
maica, el mayor flujo de remesas podría ser reflejo 
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de una mayor facilidad de los migrantes de ese 
país para laborar en sectores mejor remunerados 
en aquellos países con los que comparten el 
idioma: Estados Unidos, Reino Unido y Canadá. 
Durante el primer trimestre del 2011 la tendencia 
de mayor crecimiento de esta subregión se con-
firmó, al alcanzar un crecimiento anual de 4.1%. 

II. El efecto en las remesas por la distinta  
situación económica de los países de envío  

La evolución económica de los países remitentes 
determina la capacidad del inmigrante para ob-
tener empleo y generar ingresos, con el conse-
cuente efecto en el monto de remesas que envía. 
En este contexto, las tasas de empleo y desem-
pleo, así como de los salarios de los migrantes en 
los países de acogida, son indicadores que expli-
can en gran medida la evolución de los envíos de 
remesas a la región.  

1) Estados Unidos 

Este país que representa la fuente principal 
del ingreso por remesas que recibe América La-
tina y el Caribe. A diferencia de 2009, que fue un 
año de turbulencia y en el que el empleo de los 
inmigrantes latinoamericanos cayó 3.7%, en 
2010 dicha ocupación creció 1.7%, donde la tasa 
correspondiente resultó más significativa para 
los trabajadores hombres (2%) que para las mu-
jeres (1.2%). No obstante, tales aumentos fueron 
insuficientes para compensar los empleos perdi-
dos en 2009. Durante los primeros meses de 
2011, el empleo de los trabajadores inmigrantes 

latinoamericanos mantuvo una tasa anual positi-
va, pero ésta resultó ser 1.04% mayor a la obser-
vada en los últimos meses de 2010. 

En lo que respecta al desempleo de los mi-
grantes latinoamericanos en Estados Unidos, a 
partir del segundo semestre de 2009 su evolu-
ción mostró un comportamiento más favorable y 
en 2010 descendió el número de tales migrantes 
desocupados. De hecho, en los últimos cuatro 
meses de ese año, dicho número mostró varia-
ciones anuales cercanas a cero. En el primer tri-
mestre de 2011 la tasa de desempleo alcanzó va-
lores negativos del 7.4%. Cabe señalar que la 
fuerza de trabajo latinoamericana migrante pre-
sentó incrementos anuales reducidos en 2009 y 
2010, del 1.5% y 1.7%, respectivamente, y du-
rante el primer trimestre de 2011, se mantuvo 
en el mismo nivel que en igual periodo del año 
anterior. Ello facilitó que el incremento de las 
oportunidades de empleo permitiera un mayor 
descenso del número de desempleados. 

En general, las perspectivas laborales para los 
migrantes en Estados Unidos parecen favorables 
en 2011. De hecho, los datos de cierre de 2010 y 
los del primer trimestre del 2011 muestran in-
crementos anuales de sus niveles de empleo; en 
los seis meses del periodo octubre 2010-marzo 
de 2011 se alcanzó un incremento promedio 
anual de 0.75%.  

La evolución anterior en 2010 no fue acom-
pañada de un comportamiento positivo de la 
remuneración de los trabajadores inmigrantes 
en Estados Unidos. El salario semanal cayó en 
promedio 1%, lo que impactó adversamente el 
ingreso disponible de los migrantes. Un balance 
entre esas dos fuerzas opuestas –la mejoría del  
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empleo y la disminución de la remuneración 
media– sugiere para 2010 una compensación en-
tre sí, ya que el monto total de remesas enviadas 
mostró ese año un crecimiento anual solo lige-
ramente positivo. Durante el primer trimestre 
del 2011, los salarios promedio semanales regis-
traron un crecimiento del 2.43%, es decir, 549 
USD por semana, lo que aunado a la mejoría del 
empleo (y descenso del desempleo), explican en 
gran medida el repunte que registró el flujo de 
remesas en esta primera parte del año.  

Por otro lado, en 2010 la masa salarial del to-
tal de trabajadores inmigrantes en Estados Uni-
dos se incrementó 1.7%. Dicha alza fue más 
acentuada en el caso de la población migrante 
femenina (2.4%) que en la masculina (1.3%). 
No obstante, dada la vulnerabilidad económica 
de los inmigrantes, luego de varios meses de in-
certidumbre y gastos postergados, ese incremen-
to de la masa salarial no se tradujo en una recu-
peración significativa de los envíos de remesas.  

Cuadro 1 
 

ESTADOS UNIDOS: MASA SALARIAL DE LOS TRABAJADORES 
ASALARIADOS INMIGRANTES, 2007-2010  

 
(Millones de dólares y variaciones porcentuales) 

 Masa salarial   Variación porcentual 

Año Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres 

2007 738,279 481,771 256,508 - - - - -- 
2008 762,121 491,232 270,888   3.2   2.0   5.6 
2009 723,049 456,068 266,981 –5.1 –7.2 –1.4 
2010 735,244 461,913 273,431   1.7   1.3   2.4 

FUENTE: Elaboración propia considerando la información 
de la Current Population Survey, de la Oficina del Censo de los 
Estados Unidos. 

Para enfrentar la crisis, muchos migrantes tuvie-
ron que recortar sus gastos, recurrir a sus aho-
rros y obtener préstamos o anticipos, para conti-
nuar enviando recursos a sus familiares. Por lo 
tanto, en 2010 se vieron forzados a cubrir gastos 
y deudas previas, antes que incrementar sus envíos 
de remesas. 

2) España 

En los últimos años ha aumentado la partici-
pación de este país en el ingreso por remesas 
que recibe la región de ALC, particularmente en 
varias de las economías sudamericanas y espe-
cialmente en la región andina, donde constituye 
la segunda fuente de estos flujos. En el caso par-
ticular de Ecuador, las remesas provenientes de 
España ya superan a las que vienen de Estados 
Unidos. 

En España hay más de 600,000 inmigrantes la-
tinoamericanos y del Caribe que laboran como 
asalariados, de los cuales el 88% provienen de 
Sudamérica, con una participación mayoritaria 
(77%) de los originarios de la zona andina. En 
2010, del total de inmigrantes latinoamericanos 
y del Caribe asalariados en España, el 26% pro-
venían de Ecuador, 17% de Colombia, 13% de 
Bolivia y 11% de Perú, porcentajes similares a 
los observados en años previos. Cabe señalar que 
durante muchos años la participación de los in-
migrantes provenientes de Centroamérica había 
sido reducida (de alrededor del 1%), No obstan-
te, el flujo de inmigrantes proveniente de esa 
región se ha ido incrementando, y de hecho en 
2010 aumentó un 35%, de manera que este 
grupo migratorio ya representa un 2.4% del 
total.  
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La lenta recuperación económica del país ibé-
rico y la acentuada debilidad de su mercado la-
boral, ha influido negativamente en las remesas 
enviadas. Así, dicho flujo mostró una caída 
anual del 22% en el primer semestre de 2010, si 
bien en la segunda mitad del año su descenso 
anual no superó el 1%. Ello sugiere una tenden-
cia hacia la estabilización del mercado laboral 
para la mano de obra inmigrante en España. 

La crisis económica en España ha afectado de 
manera diferente a los distintos segmentos de la 
fuerza laboral inmigrante. El 44% de los inmi-
grantes latinoamericanos en ese país son hom-
bres que laboran principalmente en la industria 
de la construcción, mientras que el restante 56% 
son mujeres que trabajan en otros servicios, es-
pecialmente en el cuidado de la salud y en servi-
cios de turismo y hotelería. El empleo de los in-
migrantes latinoamericanos no sufrió de manera 
importante los efectos de la crisis, especialmente 
en los sectores de atención y cuidado de enfer-
mos, así como de personas de la tercera edad y 
niños. Tales trabajadoras han enfrentando una 
menor competencia en el mercado laboral que 
los hombres que se ocupan en el sector de cons-
trucción y que compiten con inmigrantes de 
otras regiones. Así, en la industria de la cons-
trucción la caída anual del empleo de los traba-
jadores inmigrantes de género masculino al-
canzó 15% a diciembre de 2010, mientras que 
en los sectores de servicios su empleo se mantu-
vo prácticamente sin cambio (alza de solo 0.1%). 
La gráfica VII muestra que la pérdida de empleos 
en España entre las inmigrantes latinoamerica-
nas y del Caribe fue menor que en los hombres. 
En términos subregionales, las pérdidas de 
empleo parecieran haberse concentrado en los 

inmigrantes de la región andina y de otros países 
sudamericanos, con caídas respectivas de alre-
dedor del 6.6% y el 5.5%, mientras que los ori-
ginarios de otras regiones no experimentaron 
cambio significativo. 

III. El efecto de la situación del país receptor 
en el ingreso por remesas  

La evolución en 2010 del ingreso por remesas de 
la región de América Latina y el Caribe también 
reflejó la influencia de ciertos factores en los paí-
ses receptores. En este contexto, cabe señalar 
que si bien el migrante determina los montos y la 
frecuencia de sus envíos, dicha decisión también 
considera la influencia de algunos factores en sus 
países de origen, tales como el cambio en el po-
der de compra de las remesas; el ritmo de creci-
miento económico en el país de origen; ciertos 
eventos inesperados, como por ejemplo, desas-
tres naturales; y ciertas fechas importantes en las 
que suelen enviar remesas adicionales (variacio-
nes estacionales).  

1) Valor o poder de compra 

El monto en moneda extranjera de remesas 
que envía un migrante se ve influido por el po-
der de compra de esos recursos en su país de 
origen, dado que su motivación principal es 
cubrir gastos de los familiares receptores. Los 
dos principales factores que afectan el referido 
valor o poder de compra son el tipo del cambio 
de la moneda local con relación al dólar esta-
dounidense y la tasa de inflación en el país de 
recepción. 
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Durante 2010, la mayoría de las monedas de 
ALC se apreciaron con relación al dólar estadou-
nidense y a nivel regional lo hicieron en prome-
dio en aproximadamente 4.4%1

Por otra parte, la inflación en muchos países 
de América Latina y el Caribe se adicionó a la 
apreciación cambiaria nominal, que afectó el 
poder de compra de las familias receptoras de 
remesas. En 2010, la tasa general promedio de 
inflación en América Latina y el Caribe resultó 
del 4.3%, y se mantuvo en una cifra similar du-
rante el primer trimestre de 2011 (4.2%). A nivel 
subregional, el Caribe y Centroamérica presen-

, tendencia que 
continuó durante el primer trimestre del 2011, 
periodo en el que la apreciación alcanzó 2.5%. 
La cuarta y quinta columnas del cuadro 2 mues-
tran que dicha apreciación cambiaria significó 
una desventaja para los migrantes, quienes 
además de tener que encarar una coyuntura 
económica difícil para mantener su nivel de in-
greso, enfrentaron la apreciación cambiaria de 
las monedas de sus países de origen con relación 
al dólar, el euro y el yen. De esa manera, en 2010 
la estabilización de los flujos de remesas medi-
dos en dólares corrientes implicó una caída de 
esos recursos expresados en las monedas locales. 
Sin embargo, el mayor crecimiento de los flujos 
durante el primer trimestre permitió compensar 
la pérdida de valor en moneda local, dejando 
una tasa de crecimiento menor pero positiva de 
2.7% en los flujos de remesas que recibió la re-
gión.  

 
1 Los datos regionales y subregionales se calcularon pon-

derando las variaciones del valor de las remesas en moneda 
local en cada país, con relación a cada una de las participa-
ciones en los flujos de remesas regionales y subregionales. 

taron tasas de inflación de 4.9% y 4.8%, mien-
tras que en Sudamérica y los países andinos se 
observaron tasas de 4.4% y 4.2% respectivamen-
te. Por último, en México la tasa de inflación fue 
menor, llegando a 3.3%.2

Todo lo anterior implicó que en 2010 el flujo 
de remesas que recibió la región haya registrado 
una caída de 8.7% en su poder de compra local 
al considerar tanto la apreciación cambiaria de 
la moneda local como los aumentos registrados 
por los precios internos, caída que para el pri-
mer trimestre de 2011 es mucho menor (1.5%), 
gracias al mayor crecimiento del flujo de reme-
sas. Cabe señalar, como lo muestra las última co-
lumna del cuadro 2, que este efecto fue más 
acentuado en México y los países sudamerica-
nos, donde el efecto conjunto de la inflación y la 
apreciación cambiaria fue más intensa, mientras 
que resultó reducido en los países del Caribe, 
gracias a la estabilidad cambiaria que presenta-
ron en esta primera parte del año. 

  

2) Crecimiento económico de los países receptores 

Durante 2010 el crecimiento económico de 
algunos países de la región pudo haber afectado 
su recepción de remesas. Así, en los últimos años 
el importante crecimiento económico alcanzado 
por Brasil y Perú ha desincentivado la emigra-
ción e incluso puede haber representado un 
estímulo al retorno de migrantes, por ejemplo, 
desde Japón, uno de los destinos tradicionales  
 

2 Los datos regionales y subregionales se calcularon pon-
derando las variaciones del índice de precios al consumidor 
de cada país, con relación a cada una de las participaciones 
en los flujos de remesas regionales y subregionales. 

Cuadro 2 
 

REMESAS, TIPO DE CAMBIO E INFLACIÓN, 2010-2011T1  
 

(En millones de dólares y tasas de crecimiento interanuales) 

 Remesas a 
2011T1 (mi-

llones  
de USD) 

Tasas de crecimiento
a 

 Remesas en USD  Remesas en moneda local  Remesas en moneda local y ajuste por inflación 

 2010 (%) 2011T1 (%)  2010 (%) 2011T1 (%)  2010 (%) 2011T1 (%) 

Sudamérica   4,501 –5.3 6.3  –6.4   2.4  –11.0 –2.0 
Los Andes   2,630 –4.1 8.6  –2.1   6.7    –6.9   2.5 
Centroamérica   3,006   3.1 8.3    2.7   6.8    –0.7   2.0 
El Caribe   2,130   8.3 4.1  –3.7   4.7  –10.7   0.2 
México   5,098 –0.1 5.5  –7.3 –0.4  –10.8 –3.7 
América Latina 14,735   0.2 6.1  –4.4   2.7    –8.7 –1.5 

FUENTES: Elaboración propia con base en datos de los bancos centrales y a estimaciones del FOMIN. 
a Los agregados regionales se calcularon ponderando las variaciones individuales respecto a su participación en los subtotales de 

remesas. 
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de estas diásporas. Como muestra la gráfica VIII, 
a medida que el PIB local creció, no solamente se 
redujo la emigración hacia Japón, sino también 
pareciera que se incentivó el retorno de un 
número creciente de migrantes. La caída del 
número de migrantes podría explicar una parte 
de la reducción de las remesas hacia tales eco-
nomías. 

3) Respuesta a eventos inesperados 

Cuando en el país de origen de los inmigran-
tes ocurren eventos que afectan adversamente el 
ingreso y el consumo, como fue el caso de Hon-
duras con el huracán Mitch a finales de la déca-
da de los noventa y el de los terremotos que azo-
taron Chile y Haití en 2010, los inmigrantes 
efectúan un esfuerzo adicional por enviar un 
mayor monto de remesas a fin de contribuir a 
aliviar en alguna medida los efectos negativos de 

esos fenómenos naturales en el nivel de ingreso 
de sus familias. 

Ante la devastación de Haití generada por el 
terremoto de enero de 2010, los haitianos en el 
exterior incrementaron sus envíos de remesas a 
su país, mismos que alcanzaron en febrero de 
ese año un monto que superó en un 40% el re-
cibido en el mes previo (gráfica IX). De hecho, 
dicho monto representó un incremento anual 
del 32% con relación a febrero de 2009. 

4) Variaciones estacionales 

Los flujos de remesas registran durante algu-
nos meses variaciones estacionales significativas 
que se presentan regularmente año con año y 
responden a costumbres propias de los países. 
Así, los migrantes suelen enviar remesas más ele-
vadas durante determinados meses del año en 
respuesta a eventos especiales como la Navidad,  
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el día de la madre o el comienzo del año escolar. 
Desde el inicio de la crisis económica y ante la 

incertidumbre laboral que enfrentaron los mi-
grantes latinoamericanos, se moderó esta ten-
dencia de enviar mayores remesas en ciertos me-
ses del año. En 2009, las remesas adicionales que 
se enviaron en tales fechas descendieron un 15% 
en su comparación anual y en 2010 disminuye-
ron de nuevo en aproximadamente un 8% con 
relación a sus niveles en 2009. A nivel subregio-
nal, en 2010 los migrantes mexicanos que tradi-
cionalmente suelen enviar más remesas durante 
el segundo y último trimestres del año, enviaron 
en esos periodos un 7% menos que en 2009; en 

el caso de los migrantes centroamericanos, la 
caída fue del 2% con respecto al año anterior. 
Por su parte, en los países sudamericanos, espe-
cialmente los andinos, la recepción de remesas 
adicionales en ciertos periodos cayó un 15%. En 
contraste, en los países caribeños no se observó 
un cambio importante en la recepción de las 
remesas adicionales, ya que los correspondientes 
montos recibidos fueron similares a los de 2009, 
e incluso en Jamaica presentaron un alza en la 
última parte del año, en congruencia con la ma-
yor recuperación que presentaron tales flujos to-
tales en 2010.  

Otro indicador de la capacidad de envíos  
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extraordinarios de remesas en fechas especiales 
son los viajes de visita que suelen realizar algu-
nos migrantes a sus familiares durante ciertos 
periodos, especialmente hacia finales de cada 
año. En tales viajes los migrantes suelen traer re-
galos, otros bienes y dejan efectivo antes de re-
tornar a los países donde trabajan. México com-
parte su frontera con el principal país de destino 
de sus migrantes y es el país con un mayor retor-
no de migrantes durante el fin de año. Sin em-
bargo, de acuerdo con el Instituto Nacional de 
Migración de México, en diciembre de 2009 se 
registró un 12% menos de retornos que en di-
ciembre del año previo, y en diciembre de 2010 
estos viajes se redujeron adicionalmente en un 
1.6%. Esto sugiere una lenta recuperación de los 
ingresos de los migrantes, quienes aun no logran 
realizar envíos ni efectuar gastos adicionales con 
relación al nivel de años anteriores. 

IV. Comentarios finales y perspectivas  
para 2011 

En 2009, el ingreso de América Latina y el Cari-
be por remesas registró, por primera vez, una se-
vera caída del 15% con relación al año previo. 
Tal situación cambió en 2010, al presentar ese 
flujo de recursos del exterior una tasa ligeramen-
te positiva. No obstante ese crecimiento modes-
to, tales ingresos del exterior continuaron repre-
sentando más de diez puntos porcentuales del 
PIB en varios países de la región, como Guatema-
la, Jamaica, Nicaragua, El Salvador, Honduras, 
Haití y Guyana. 

Las remesas provenientes del exterior siguen 
representando una fuente de ingreso impres-
cindible para millones de familias de la región, 
ya que dependen de dichos recursos para cubrir 
sus gastos básicos de alimentación, vestido y me-
dicinas. Para un elevado número de estas familias 
receptoras, 2010 representó un año de vulnerabi-
lidad económica, en virtud de la apreciación 
cambiaria de la moneda local y los aumentos de 
los precios internos, implicaron que el poder de 
compra de las remesas recibidas fuera menor 
que el registrado en 2009. 

La tendencia hacia la recuperación de los flu-
jos de las remesas a la región observada espe-
cialmente en la segunda mitad de 2010, sugiere 
que esa mejoría se fortalecerá en 2011. No obs-
tante, dicha tendencia no será tan vigorosa co-
mo para que el ingreso de remesas de la región 
alcance el nivel observado antes de la crisis.  

El crecimiento de ese monto de recursos del 
exterior estará determinado en buena medida 
por el ritmo de recuperación de la actividad 
económica en los países de envío, algunos de los 
cuales todavía enfrentan retos importantes para 
alcanzar un crecimiento económico satisfacto-
rio. En el caso particular de Estados Unidos, su 
perspectiva pareciera apuntar hacia un cuadro 
relativamente positivo, con aumentos de los ni-
veles de empleo de los migrantes, así como por 
posibles alzas de los niveles salariales en el mer-
cado de trabajo. Tal escenario podría implicar 
una mejoría de la capacidad de los inmigrantes 
latinoamericanos y del Caribe para generar in-
gresos en ese país que representa la principal 
fuente de envío de remesas hacia la región. 

Tanto en períodos de estabilidad como de cri-
sis, las remesas provenientes del exterior consti-
tuyen un ingreso vital para millones de familias 
de la región. Por ello, es importante entender 
los determinantes de estos flujos y, en particular, 
el comportamiento de los distintos corredores. 
Ello contribuye a un mejor conocimiento de la 
situación de los migrantes remitentes de reme-
sas, así como de las necesidades de las familias 
receptoras. En este contexto, los esfuerzos en-
caminados a profundizar el conocimiento sobre 
los corredores de remesas contribuirán al diseño 
y aplicación de políticas públicas adecuadas y a 
la identificación de modelos de negocios inno-
vadores que puedan contribuir a una mayor 
competitividad, eficiencia y desarrollo de este 
mercado, al atender de mejor manera las nece-
sidades de las personas en la región que se bene-
fician de estos flujos.  
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I. Introducción 

La reciente crisis financiera reveló brechas y de-
bilidades críticas en el sistema financiero y en el 
entorno regulador de Estados Unidos. El año pa-
sado el Congreso y la Administración ofrecieron 
un mapa de ruta para abordar muchos de esos 
problemas mediante la Dodd-Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act (ley Dodd-
Frank para la reforma de Wall Street y la protec-
ción del consumidor) –el tema de la conferencia 
del año pasado. 

Las reformas legislativas en cualquier área 
compleja siempre se enfrentan al riesgo de con-
centrarse en pelear la última batalla, respon-
diendo a las causas de la última crisis sin prestar 
suficiente atención acerca de en dónde podrían 
surgir nuevos problemas. En su defensa, la ley 
Dodd-Frank intentó reducir este riesgo al incor-
porar una serie de características con el fin de 
ayudar a que nuestro sistema de vigilancia finan-
ciera se adapte a los cambios que con el tiempo 
se pudieran producir en el entorno financiero. 
Principalmente, un elemento central de esta le-
gislación es el requisito de que la Reserva Fede-
ral y otras agencias de regulación adopten el lla-
mado enfoque macroprudencial –esto es, un 
enfoque que complementa la supervisión y regu-
lación tradicional de entidades o mercados indi-
 

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, 
el discurso Implementing a macroprudential approach to supervi-
sion and regulation, de B. Bernanke, presidente de la Junta de 
Gobernadores del Sistema de Reserva Federal, presentando 
en la 47th Annual Conference on Bank Structure and Com-
petition, realizada en Chicago, IIlinois, el 5 de mayo de 
2011. 

viduales, considerando explícitamente las ame-
nazas a la estabilidad del sistema financiero en su 
conjunto. Asimismo, la ley creó un nuevo conse-
jo llamado Financial Stability Oversight Council 
(para la vigilancia de la estabilidad financiera), 
conformado por miembros de diversos grupos 
de entes reguladores financieros federales y esta-
tales, para coordinar los esfuerzos del gobierno 
destinados a identificar y responder a los riesgos 
sistémicos. 

La incorporación explícita de consideraciones 
macroprudenciales en el marco nacional de vigi-
lancia financiera representa una innovación 
trascendental en nuestro pensamiento sobre la 
regulación financiera, idea que está tomando 
fuerza tanto dentro como fuera de Estados Uni-
dos. Creo que esta nueva dirección es constructi-
va y necesaria, pero también plantea en su im-
plementación importantes desafíos conceptuales 
y operacionales. En mis comentarios de hoy me 
referiré brevemente al fundamento de la super-
visión y regulación macroprudencial; asimismo, 
describiré la nueva estructura de supervisión y 
regulación de Estados Unidos y explicaré cómo 
en la Reserva Federal (FED) estamos haciendo 
nuestra parte para implementar el enfoque ma-
croprudencial para la vigilancia financiera.  

II. Supervisión y regulación macroprudencial  

En última instancia, el fin de la regulación y su-
pervisión macroprudencial es minimizar el ries-
go de problemas financieros que sean suficien-
temente graves como para provocar un daño 
significativo a la economía en su conjunto. La 

La implementación de un enfoque  
macroprudencial para la supervisión  

y la regulación*

Ben S. Bernanke 
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orientación sistémica del enfoque macropruden-
cial podría contrastarse con el enfoque tradicional 
o microprudencial de la regulación y supervisión, 
que principalmente se ocupa de la seguridad y la 
solidez de las instituciones, mercados o infraes-
tructuras individuales.  

En comparación con la regulación y supervi-
sión tradicional, la ejecución de un enfoque ma-
croprudencial para la vigilancia podría implicar 
requisitos de información más sustanciales y en-
tornos analíticos más complejos. En particular, 
debido a la naturaleza excesivamente interco-
nectada de nuestro sistema financiero, la vigi-
lancia macroprudencial debe ocuparse de todos 
los segmentos importantes del sector financie-
ro, abarcando a las instituciones financieras, los 
mercados e infraestructuras; también debe po-
ner especial énfasis en comprender los comple-
jos vínculos e interdependencias que existen 
entre las instituciones y los mercados, ya que es-
tos vínculos determinan cómo se puede propa-
gar la inestabilidad a través del sistema. Además, 
en términos generales, los reguladores macro-
prudenciales deben ocuparse de al menos dos 
tipos de riesgos. El primero abarca algunos 
aspectos de la estructura del sistema financiero 
–tales como las brechas en la cobertura regula-
toria o la evolución de los sistemas bancarios 
sombra– que plantean riesgos constantes a la es-
tabilidad financiera. El segundo tipo de riesgos 
son aquellos que varían conforme avanza el 
tiempo según las circunstancias financieras y 
económicas, tales como la acumulación genera-
lizada de apalancamiento en los buenos tiempos 
que a la postre podrían desacelerarse de mane-
ra desestabilizadora.  

Para estar claros, el enfoque macroprudencial 
para la vigilancia no elude la necesitad de la re-
gulación y supervisión microprudencial. La vigi-
lancia de instituciones individuales sirve a diver-
sos propósitos más allá de mejorar la estabilidad 
sistémica, entre ellos la protección de los depósi-
tos de los fondos de seguro, la detección de lava-
do de dinero y de otras formas de delitos finan-
cieros, y la prevención de la discriminación ilegal 
o de las prácticas de préstamo abusivas. Sin em-
bargo, es igualmente importante que la vigilancia 
microprudencial también proporcione la base de 
conocimiento sobre la cual se debe construir un 
enfoque más sistémico; no podemos entender lo 
que está sucediendo en el sistema en su conjunto 
sin una visión clara sobre los acontecimientos 
dentro de entidades y mercados claves. Sin un 
sólido marco microprudencial que las cimiente, 

las políticas macroprudenciales podrían resultar 
inefectivas.  

Dicho esto, la lección clave de la crisis es que 
un enfoque meramente microprudencial, diri-
gido hacia las condiciones de las entidades o 
mercados individuales, podría fracasar en la de-
tección de importantes riesgos sistémicos o 
transversales. Por ejemplo, un examen micro-
prudencial tradicional podría hallar que una ins-
titución financiera está confiando excesivamente 
en la financiación mayorista a corto plazo, lo cual 
podría o no llevar a una respuesta de supervi-
sión. Sin embargo, no podrían determinarse las 
implicaciones de este hallazgo para la estabilidad 
del sistema general sin saber qué está sucedien-
do fuera de esa entidad particular. ¿Otras enti-
dades financieras similares también confían ex-
cesivamente en la financiación a corto plazo? Si 
este es el caso, ¿las fuentes de financiamiento a 
corto plazo están sumamente concentradas? ¿Es 
probable que el mercado para el financiamiento 
a corto plazo sea un mercado estable en un pe-
riodo de mucha incertidumbre, o es un mercado 
vulnerable a las corridas? Si de repente no se 
pudiera disponer del financiamiento a corto pla-
zo, ¿cómo reaccionarían las entidades de crédi-
to? –por ejemplo, ¿se verían forzadas a una venta 
de remate de sus activos, la cual en sí podría ser 
desestabilizadora, o dejarían de brindar finan-
ciamiento o servicios críticos para otros actores 
financieros? Finalmente, ¿qué consecuencias 
tendrían estos acontecimientos para la economía 
en general? El análisis de riesgos desde una 
perspectiva sistémica, no sólo desde la perspecti-
va de una entidad individual, es la característica 
distintiva de la supervisión y la regulación ma-
croprudencial. Y las soluciones que surgirían de 
este tipo de análisis podrían ser ciertamente de 
mayor alcance y tener una naturaleza más estruc-
tural que si simplemente se solicitara a unas po-
cas entidades que modificaran sus patrones de 
financiamiento.  

III. La implementación de un enfoque  
macroprudencial en Estados Unidos  

Permítanme ser más concreto y hablar sobre la 
implementación del enfoque macroprudencial 
en el contexto del sistema regulatorio de Estados 
Unidos en constante evolución.  

El primer elemento que exige la vigilancia 
macroprudencial es un sistema para el seguimien-
to de los riesgos en progreso para la estabilidad 
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financiera. Más allá de asignar esta responsabili-
dad a agencias de regulación individuales, la ley 
Dodd-Frank dio un paso más al establecer un 
nuevo organismo, el Financial Stability Oversight 
Council, como lo mencioné anteriormente. Este 
Consejo tiene a su cargo el seguimiento del sis-
tema financiero estadounidense, identificando 
los riesgos que amenazan la estabilidad de este 
sistema y promoviendo la disciplina de mercado 
y otras condiciones que mitigan la excesiva toma 
de riesgos en los mercados financieros. El Conse-
jo está integrado por diez miembros con derecho 
al voto –entre ellos la Reserva Federal– y cinco 
miembros sin derecho al voto, que actúan en su 
capacidad de asesores.1

Las agencias de regulación representadas en 
el Consejo vigilan a una gran variedad de parti-
cipantes del sistema financiero de Estados Uni-
dos. La amplia membrecía del Consejo tiene 
como finalidad limitar la tendencia de los entes 
reguladores a concentrarse únicamente en las 
instituciones y mercados dentro de sus jurisdic-
ciones y al mismo tiempo a ignorar los riesgos 
generados por las interdependencias que atra-
viesan a las jurisdicciones. El Consejo también 
facilita la coordinación y la posibilidad de com-
partir información entre las agencias miembros. 
Al derribar los silos que a veces en el pasado des-
alentaban a las agencias a mirar más allá de sus 
responsabilidades específicas, el Consejo debería 
ayudar a identificar y a eliminar las brechas y de-
bilidades dentro de la estructura regulatoria.  

  

La ley Dodd-Frank también creó –dentro del 
Departamento del Tesoro estadounidense– la 
Office of Financial Research (oficina de investi-
gación financiera), responsable de mejorar la ca-
lidad de los datos financieros que disponen los 
formuladores de políticas. El Consejo para la vi-
gilancia de la estabilidad financiera puede orde-
nar a esta Oficina que recabe información sobre 
cierta entidad financiera individual para evaluar 
los riesgos al sistema financiero. Esta recopila-
ción y análisis de datos del sector financiero de-
berían permitir a los entes reguladores realizar 

 
1 El secretario del Tesoro cumple las funciones de presi-

dente del mencionado Consejo. Otros miembros del Conse-
jo con derecho al voto son el titular de la Office of the 
Comptroller of the Currency, de la Securities and Exchange 
Commission, de la Federal Deposit Insurance Corporation, 
de la Commodity Futures Trading Commission, de la Fede-
ral Housing Finance Agency, de la National Credit Union 
Administration, del Bureau of Consumer Financial Protec-
tion, y un experto en seguros independiente designado por 
el presidente. Los dos últimos cargos están aún vacantes.  

un mejor análisis del panorama financiero y 
equiparlo mejor para identificar riesgos sistémi-
cos y otras amenazas emergentes.  

Me desvío del tema por un instante: es intere-
sante que Estados Unidos no sea la única juris-
dicción que recientemente ha creado una nueva 
estructura institucional para implementar políti-
cas macroprudenciales. En particular, la Unión 
Europea (UE) estableció la Junta Europea de 
Riesgo Sistémico, la cual es responsable de la vi-
gilancia macroprudencial del sistema financiero 
de la UE. Esta Junta recabará y analizará la in-
formación relacionada con el sistema financiero 
de la Unión Europea, identificará y priorizará 
los riesgos sistémicos, y dará a conocer alertas y 
recomendaciones tanto para las autoridades na-
cionales como para las europeas. También tra-
bajará estrechamente con las tres nuevas Autori-
dades de Supervisión Europeas, las cuales a su 
vez tienen la responsabilidad de coordinar las 
regulaciones prudenciales para la banca, los se-
guros y los valores entre los estados miembros de 
la Unión Europea.2

Los esfuerzos de seguimiento del Consejo pa-
ra la vigilancia de la estabilidad financiera en Es-
tados Unidos ya están en marcha. Los miembros 
del personal de la agencias miembros se han 
constituido en grupos de trabajo con responsabi-
lidades para sectores o aspectos específicos del 
sistema financiero y realizan presentaciones de 
manera regular ante el Consejo. Este trabajo 
también se reflejará en un informe anual sobre 
estabilidad financiera solicitado por el Congreso 

 En el Reino Unido, el go-
bierno planea trasladar la autoridad regulatoria 
microprudencial de regreso al Bank of England 
(banco central inglés) y crear el Financial Policy 
Committee (comité sobre políticas financieras) 
para implementar las políticas macroprudencia-
les. (El exvicepresidente de la Junta de Gober-
nadores de la Reserva Federal Donald Kohn ha 
sido convocado para participar como miembro 
de tal Comité, lo cual debe convertirlo en una de 
las pocas personas que ha integrado un ente re-
gulador financiero de primer nivel en dos países 
diferentes.) Las funciones del Comité del Reino 
Unido serán identificar y dar seguimiento a los 
riesgos sistémicos, así como tomar medidas para 
removerlos o reducirlos. Y operará un nuevo 
régimen de resoluciones para instituciones fi-
nancieras en quiebra.  

 
2 Las tres autoridades son: la Autoridad Europea de Valo-

res y Mercados, la Autoridad Bancaria Europea y la Autori-
dad Europea de Seguro y Pensiones de Jubilación. 
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al Consejo y que se espera se de a conocer en el 
verano. 

Por supuesto, la identificación de las amena-
zas a la estabilidad financiera deben ir seguidas 
por remedios apropiados. Los poderes del Con-
sejo mismo son relativamente limitados en este 
sentido, al menos en la mayoría de las circuns-
tancias. Quizás su responsabilidad más impor-
tante es la designación de ciertas entidades fi-
nancieras no bancarias y de entidades de 
servicios para el mercado financiero (financial 
market utilities)3

Si bien los poderes propios del Consejo están 
en cierto modo circunscriptos, no debería deses-
timarse los beneficios potenciales de sus capaci-
dades para promover el trabajo cooperativo en-
tre las agencias reguladoras de Estados Unidos. 
Para citar un ejemplo, la estabilidad de los fon-
dos mutuos del mercado de dinero –los cuales 
sufrieron corridas dramáticas que empeoraron 
las condiciones de financiamiento a la altura de 
la crisis– es claramente un asunto sistémico, no 
solo un tema de la industria. La SEC, que ya ha 
emitido reglas para incrementar la estabilidad de 
los fondos mutuos del mercado de dinero, está 
apropiadamente tomando la iniciativa en la in-
vestigación sobre la necesidad o no de próximos 
pasos. Sin embargo, con los auspicios del Conse-
jo, la SEC ha consultado con otras agencias, entre 
ellas la Reserva Federal, las cuales han ofrecido 
sus propios análisis y perspectivas. En particular, 
la consulta entre agencias ha ayudado a aclarar 
las potenciales consecuencias sistémicas de la in-
estabilidad en la industria de los fondos mutuos 
del mercado de dinero. La Reserva Federal será 

 como de importancia sistémi-
ca, y por lo tanto sujetas a regulación y vigilancia 
adicional de parte de la Reserva Federal y de 
otras agencias miembros, entre ellas la Commo-
dity Futures Trading Comission y la Securities 
and Exchange Comission (SEC). Para hacer estas 
designaciones, el Consejo necesitará definir los 
criterios para identificar a las entidades que en 
una situación crítica financiera podrían imponer 
los mayores riesgos para la estabilidad financiera. 
Sin duda, esta tarea requiere del desarrollo con-
tinuo de un marco analítico para entender el 
riesgo sistémico y sus orígenes.  

 
3 Nota de traducción: según la ley Dodd-Frank las finan-

cial market utilities son básicamente cualquier entidad que 
opere o administre un sistema multilateral con el propósito 
de transferir, compensar o liquidar pagos, valores u otras 
transacciones financieras entre instituciones financieras o 
instituciones financieras y tal entidad; por ejemplo, una en-
tidad de contrapartida central.  

una de las agencias que participe en una mesa 
redonda sobre la regulación de los fondos de di-
nero patrocinado por la SEC durante este mes.  

Comprensiblemente, dado el daño causado 
por la crisis, el Consejo y sus miembros siguen 
enfocados en abordar las posibles fuentes de la 
inestabilidad financiera, incluyendo tanto los 
problemas estructurales como los riesgos que 
surjan de los continuos acontecimientos econó-
micos o financieros. Sin embargo, no se sirve a 
los intereses de nadie mediante la imposición de 
reglas ineficientes o agobiantes que llevan a in-
crementos excesivos de los costos o a restriccio-
nes innecesarias en la provisión de crédito. La 
mayor coordinación y cooperación entre los en-
tes reguladores, con el auspicio del Consejo 
cuando sea apropiado, debería servir no solo pa-
ra mejorar nuestra gestión del riesgo sistémico 
sino también para reducir la extensión de las re-
gulaciones duplicadas, inconsistentes o infecti-
vas. En términos más generales, al evaluar los en-
foques alternativos para mitigar los riesgos 
sistémicos, los entes reguladores deben aspirar a 
evitar reprimir la toma de riesgos razonables y la 
innovación en los mercados financieros, ya que 
estos factores juegan un papel importante en la 
promoción de mayores ganancias productivas, 
en el crecimiento económico y en la creación de 
empleo.  

IV. Política macroprudencial  
en la Reserva Federal  

Como mencioné anteriormente, además de la 
creación de nuevas instituciones tales como el 
Financial Stability Oversight Council, la ley 
Dodd-Frank también impuso un mandato ma-
croprudencial sobre las agencias individuales, 
que asimismo incluyó a la Reserva Federal. Este 
mandato viene acompañado, en algunos casos, 
de cambios en los poderes y responsabilidades de 
las agencias claves. En el caso de la Reserva Fede-
ral, además de ser miembros del mencionado 
Consejo, nuestras nuevas responsabilidades in-
cluyen la supervisión de sociedades de cartera de 
ahorros y préstamos así como la vigilancia de las 
entidades financieras no bancarias y de ciertas en-
tidades de pago, liquidación y compensación que 
el Consejo designa como de importancia sistémi-
ca. También somos responsables, en consulta con 
otras agencias, del desarrollo de estándares pru-
denciales más rigurosos para todas las grandes or-
ganizaciones bancarias y para las entidades no 
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bancarias clasificadas por el Consejo como de 
importancia sistémica. Estos estándares mejora-
dos incluyen requisitos más estrictos de liquidez y 
capital, el desarrollo de planes de resolución (los 
llamados testamentos en vida), pruebas de ten-
sión obligatorias realizadas por la Reserva Fede-
ral y por las entidades mismas, nuevos límites de 
crédito de contraparte, y requisitos más exigentes 
para la gestión de riesgos.  

La Reserva Federal ha realizado y seguirá rea-
lizando cambios organizacionales significativos 
cada vez que sea necesario para cumplir con 
nuestras responsabilidades de la mejor manera 
posible. Aún antes de la promulgación de la ley 
Dodd-Frank, ya habíamos iniciado una revisión 
de nuestra supervisión de las entidades financie-
ras más grandes y más complejas. En este senti-
do, un importante hito fue el liderazgo de la Re-
serva Federal en la primavera de 2009 en el 
Supervisory Capital Assessment Program (pro-
grama para evaluación del capital), popularmen-
te conocido como la prueba de tensión bancaria, 
que evalúa de manera integral la salud de las ma-
yores organizaciones bancarias del país. Apren-
dimos lecciones valiosas a partir de este ejercicio, 
entre ellas a valorar otras perspectivas que se 
pueden lograr examinando de manera simultá-
nea a una serie de instituciones grandes, en-
focándose en el análisis comparativo de su des-
empeño. Otra lección de la prueba de tensión 
fue el valor del enfoque multidisciplinario para 
la supervisión, uno que combina las habilidades 
de los economistas, expertos en finanzas, analis-
tas de sistemas de pago y otros especialistas con 
las de los supervisores y examinadores.  

Con base en esta experiencia, dentro de la Re-
serva Federal creamos un grupo de trabajo mul-
tidisciplinario de alto nivel para que vigilara la 
supervisión de las grandes instituciones financie-
ras. Con los auspicios de este comité –conocido 
como el Large Institution Supervision Coordina-
ting Committee (de coordinación para la super-
visión de grandes instituciones) o LISCC– los su-
pervisores de la Reserva Federal, con el apoyo de 
economistas y otros expertos, ahora usan de ma-
nera rutinaria revisiones horizontales o entre 
firmas para dar seguimiento a las prácticas de la 
industria, las estrategias comunes de inversión o 
financiamiento, los cambios en el grado o forma 
de interconexión financiera, u otros desarrollos 
con implicaciones para el riesgo sistémico. Con 
el fin de complementar sus revisiones individua-
les y horizontales, el LISCC también ha realizado 
un mayor uso de métodos cuantitativos mejora-

dos para la evaluación de la salud y del desem-
peño de las entidades supervisadas, como así 
también de los riesgos que podrían plantear para 
el sistema financiero en general. Se está desarro-
llando una estructura de comité similar dentro 
de la Reserva Federal que nos ayudará a cumplir 
con nuestras obligaciones para supervisar a enti-
dades de servicios para el mercado financiero de 
importancia sistémica.  

Con el objetivo de mejorar el seguimiento que 
hacemos del sistema financiero y de coordinar el 
trabajo relevante para la estabilidad financiera, 
hemos creado también una nueva oficina dentro 
de la Junta conocida como la Office of Financial 
Stability Policy and Research (para la política e 
investigación de la estabilidad financiera). Esta 
Oficina reúne a un grupo con una variedad de 
formación y habilidades y trabaja estrechamente 
con otros grupos de la Reserva Federal. La Ofi-
cina ayuda a dar seguimiento a los riesgos finan-
cieros globales y analiza las implicaciones de es-
tos riesgos para la estabilidad financiera; trabaja 
con nuestros comités de supervisión bancarios 
–por ejemplo, en el desarrollo de modelos cuan-
titativos de pérdida y de escenarios alternativos 
para que sirvan de base para las pruebas de ten-
sión–; sirve como enlace con el Financial Stability 
Oversight Council y sus diversos grupos de traba-
jo; y ayuda al desarrollo y evaluación de los enfo-
ques alternativos para la implementación de re-
gulaciones macroprudenciales.  

El reciente Comprehensive Capital Analysis 
and Review, en el cual la Reserva Federal evaluó 
los procesos de planeación de capital interno y 
los requisitos de distribución de los accionistas 
de 19 de las más grandes sociedades de cartera 
bancarias, es un ejemplo de la evaluación hori-
zontal con un enfoque macroprudencial. Como 
resultado de la crisis, el desembolso de capital de 
los bancos se había mantenido en valores míni-
mos. A medida que mejoraban las ganancias y las 
posiciones de capital de los bancos durante el 
2010, algunas entidades buscaron la aprobación 
para incrementar sus dividendos o reiniciar los 
programas de recompra de acciones. La evalua-
ción simultánea de requisitos de pago en la re-
visión de capital permitieron a la Reserva Fede-
ral, trabajando por medio del LISCC, evaluar no 
sólo las condiciones de los bancos individuales 
sino también las potenciales consecuencias del 
desembolso de capital para la extensión agrega-
da del crédito y la sostenibilidad de la recupera-
ción económica. Así, el programa tiene tanto 
metas microprudenciales y macroprudenciales. 
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Desde una perspectiva tradicional de seguridad y 
solidez, queríamos que cada entidad demostrara 
que contaba con sistemas robustos de gestión del 
riesgo así como con un plan de capital que le 
permitiera administrar pérdidas potenciales en 
escenarios de tensión y a la vez cumplir de mane-
ra cómoda con los requisitos de capital de Basi-
lea III a medida que estos se introducen paulati-
namente. Pero, con la ayuda de analistas de 
mercados de capital y de macroeconomía, tam-
bién consideramos las implicaciones de los re-
quisitos de capital disponible para el sistema 
bancario en su conjunto, con el objetivo de ga-
rantizar que el crédito bancario siguiera estando 
disponible para los hogares y empresas, aún si la 
economía lograra un desempeño inferior al es-
perado.  

Ahora como rutina aplicamos los métodos 
macroprudenciales para el análisis de aconteci-
mientos económicos significativos, sean naciona-
les o extranjeros. Las preocupaciones por la 
deuda soberana en Europa son un buen ejem-
plo. A medida que aumentaban los rendimientos 
de la deuda soberna europea durante la prima-
vera de 2010, los supervisores de la Reserva Fe-
deral comenzaron a evaluar las exposiciones de 
las entidades bancarias estadounidense a las en-
tidades bancarias y a las deudas soberanas euro-
peas. Además de evaluar las exposiciones direc-
tas, analizamos los escenarios en los cuales las 
preocupaciones por la deuda soberana podrían 
conducir a una volatilidad financiera generaliza-
da. Nuestro enfoque estaba en la posibilidad de 
que los problemas financieros pudieran impedir 
el flujo del crédito para la actividad económica 
tanto en Europa como en Estados Unidos. Du-
rante nuestro trabajo, realizamos consultas ex-
tensivas con los supervisores bancarios europeos; 
por ejemplo, debatimos los riesgos potenciales 
sobre la habilidad de los bancos europeos para 
obtener financiamiento en dólares estadouni-
denses y las implicaciones de las necesidades de 
dólares de los bancos europeos para los merca-
dos de dinero de Estados Unidos. Este trabajo 
sugirió que si se ofrecía a las instituciones finan-
cieras europeas un respaldo para sus necesidades 
de financiamiento en dólares, se podían mitigar 
los potenciales derrames hacia Estados Unidos 
de la deuda soberana europea. De acuerdo con 
este análisis, en mayo de 2010 el Federal Open 
Market Committee (comité federal de mercado 
abierto) anunció que había autorizado líneas en 
dólares de canje de liquidez con otros bancos 
centrales en un esfuerzo preventivo para evitar 

un mayor deterioro en las condiciones de liquidez.  
Las consideraciones macroprudenciales tam-

bién han sido importantes para la creación de 
regulaciones de la Reserva Federal, en particular 
aquellas normas que implementan la ley Dodd-
Frank. Por ejemplo, junto con otros reguladores, 
recientemente propusimos una serie de reglas 
que fijan los requisitos de margen para los deri-
vados extrabursátiles (OTC) que no son compen-
sados por una entidad de contrapartida central. 
Las reglas propuestas reflejan no solo las pre-
ocupaciones de seguridad y solidez, sino tam-
bién las metas macroprudenciales; específica-
mente, las reglas buscan aumentar la resiliencia 
del sistema financiero en su conjunto reducien-
do el potencial de contagio entre los participan-
tes del mercado de canjes. Con las reglas pro-
puestas, los requisitos de margen más estrictos se 
aplicarían a los contratos de derivados entre los 
operadores de canje y otros participantes princi-
pales en el mercado de canjes, ya que este tipo 
de acuerdos podrían de otra manera implicar el 
riesgo de cadenas de incumplimiento de pagos 
en las cuales los problemas en una de las entida-
des más importantes podría tener un efecto cas-
cada en los mercados de canje.  

Como mencioné anteriormente, el enfoque 
macroprudencial a la regulación financiera está 
logrando cada vez más apoyo a nivel internacio-
nal. Junto con nuestros esfuerzos por implemen-
tar las reformas a nivel nacional, la Reserva Fe-
deral ha estado trabajando desde hace un 
tiempo con contrapartes extranjeras para ayudar 
a coordinar el proceso de reforma a nivel inter-
nacional. Los objetivos de la coordinación inter-
nacional son de suma importancia. Estas metas 
incluyen mantener un campo de juego de nivel 
competitivo entre los países, minimizando las 
oportunidades de que las entidades multinacio-
nales aprovechen las regulaciones más débiles o 
inconsistentes en ciertas jurisdicciones, estable-
ciendo estándares complementarios y consisten-
tes, y garantizando la vigilancia efectiva de enti-
dades y mercados internacionalmente efectivos. 
En sus reuniones de los últimos dos años, el 
Grupo de los Veinte ha prestado especial aten-
ción a las políticas del sector financiero. La Fi-
nancial Stability Board, el Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea, y otros grupos internaciona-
les también han llevado a cabo importantes tareas 
para coordinar las políticas macroprudenciales a 
través de las fronteras.  

Gran parte del esfuerzo internacional de la 
Reserva Federal ha implicado el trabajo con 
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otras agencias de regulación y bancos centrales 
para diseñar e implementar nuevos requisitos 
prudenciales para bancos internacionalmente 
activos. Como resultado de este trabajo, en el ve-
rano de 2009, se adoptaron estándares de capital 
regulador más estrictos para las actividades de 
negociación y las exposiciones vinculadas con la 
titulización; así como en otoño pasado, se acor-
daron los principales elementos del nuevo mar-
co de Basilea III para los bancos globalmente 
activos. De acuerdo con el enfoque macropru-
dencial, el marco de Basilea III exige a los ban-
cos más grandes y más activos a nivel global que 
conserven mayor capital, de mejor calidad, que 
refleje el mayor riesgo sistémico asociado con las 
dificultades financieras de las instituciones más 
grandes. 

V. Conclusión 

La crisis financiera demostró con claridad que las 
prácticas de regulación y supervisión deben tener 
en cuenta la estabilidad financiera general, así 
como la seguridad y solidez de las entidades in-

dividuales. La ley Dodd-Frank exige que los entes 
reguladores mitiguen la acumulación de excesos 
financieros y que reduzcan las vulnerabilidades, y 
creó un consejo entre agencias para que dé se-
guimiento a los mercados financieros, identifi-
que las amenazas emergentes, y ayude a formular 
políticas para contener dichos riesgos. Por nues-
tra parte, la Reserva Federal ha reestructurado 
sus operaciones internas con el fin de facilitar la 
adopción de un enfoque macroprudencial para 
la supervisión y la regulación, y para dar segui-
miento a los riesgos sistémicos. Estamos com-
prometidos con la promoción de la estabilidad 
financiera trabajando en estrecha colaboración 
con el Consejo para la vigilancia y con otras 
agencias. Si bien es mucho lo que se ha logrado 
desde que se aprobó la ley hace menos de un 
año, aún falta mucho trabajo por hacer para en-
tender mejor las fuentes del riesgo sistémico, para 
desarrollar herramientas de seguimiento mejora-
das, y para evaluar e implementar instrumentos 
de política que reduzcan los riesgos macropru-
denciales. Son desafíos difíciles, pero si quere-
mos evitar la repetición de una crisis y de sus 
consecuencias económicas, debemos abordarlos.  
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I. Introducción 

Es agradable, inspirador y un privilegio venir 
aquí y exponer ante la Swedish Economics Asso-
ciation (asociación sueca de Economía). Es una 
de esas raras ocasiones en las que puedo hacer 
una pausa de la política monetaria práctica ac-
tual y analizar temas de una naturaleza más 
académica. Mi intención es tratar algunos temas 
que adicionalmente he estado considerando desde 
hace algún tiempo. Si tuviera que tratar de acu-
ñar un título que resuma lo que voy a hablar, este 
probablemente sería “el vínculo entre la teoría y 
la práctica de la política monetaria”, y de forma 
más específica donde yo creo que los límites son 
tan cercanos como los vínculos pueden ser. Qui-
siera dejar claro que estas son mis reflexiones 
personales y no son las opiniones oficiales del 
Riksbank. 

II. Tareas de la política monetaria  
en términos generales… 

De acuerdo con la ley del Sveriges Riksbank 
(banco central sueco), el objetivo de la política 
monetaria es mantener la estabilidad de precios. 
El Riksbank ha especificado esto como una meta 
de inflación –donde la variación anual del índice 
de precios al consumidor (IPC) es de 2%. Al 
 

∗ Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, 
el discurso Flexible inflation targeting in theory and practice, de S. 
Ingves, gobernador del Sveriges Riksbank. El discurso fue 
presentado ante la Swedish Economics Association, el 12 de 
mayo del 2011, en Estocolmo, Suecia. Mikael Apel, Carl An-
dreas Claussen y Niklas Frykström contribuyeron con esta 
ponencia.  

mismo tiempo que la política monetaria está di-
rigida a alcanzar la meta de inflación, se supone 
que también debe “apoyar los objetivos de la 
política económica general a efectos de lograr un 
crecimiento sostenible y un alto nivel de em-
pleo”. El Riksbank hace esto no sólo a través de 
esforzarse por estabilizar la inflación alrededor 
de la meta, sino también por estabilizar la eco-
nomía real, es decir, la producción y el empleo. 
De esta manera, el Riksbank lleva a cabo lo que 
se conoce como metas de inflación flexibles. 
Aquí flexible significa que el Riksbank no se en-
foca exclusivamente en la inflación.  

Para ser un poco más concretos, se podría de-
cir que cada vez que tomamos una decisión, tra-
tamos de encontrar una trayectoria de pronósti-
co para la tasa de interés de los acuerdos de 
recompra o reportos, lo que significa que la polí-
tica monetaria estará, como decimos, equilibra-
da. Esto significa que tratamos de encontrar un 
equilibrio adecuado entre la estabilización de la 
inflación alrededor de su meta y la estabilización 
de la economía real. Una manera de ilustrar este 
equilibrio es diciendo que las desviaciones que 
surgen durante el periodo de pronóstico entre 
inflación y meta de inflación por un lado y, eco-
nomía real y una tendencia por el otro, pueden 
no llegar a ser demasiado grandes.  

III. …Y en teoría 

En la literatura es común describir la meta de in-
flación flexible como el banco central minimi-
zando una función de pérdida que es una suma 
ponderada de una medida de la variación de la 
inflación y la variación de la economía real. La 

Metas de inflación flexibles en la teoría  
y en la práctica∗

Stefan Ingves 
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función de pérdida se puede escribir como se 
señala a continuación:  

( ) ( )2 2* *L y yπ π λ= − + −∑ ∑ , 

donde π es el pronóstico para la inflación, π* es 
la meta de inflación e y − y* desviación de 
pronóstico entre la utilización de recursos real 
en la economía y el nivel sostenible de largo 
plazo o nivel normal de la utilización de recur-
sos.1

El parámetro λ representa la importancia 
que el banco central le atribuye a la estabiliza-
ción de la economía en relación con la estabili-
zación de la inflación. Si λ fuera cero, esto sig-
nificaría que el banco central no se preocupa 
para nada de los acontecimientos en la eco-
nomía real y que simplemente lo que trata es 
mantener la inflación lo más cercana posible de 
la meta. Si λ es grande, esto significa que el ban-
co central le atribuye un gran énfasis a la estabi-
lización de la economía real en relación con la 
estabilización de la inflación. El término función 
de pérdida proviene del hecho de que entre 
mayor sea la desviación, o la brecha, más lejos 
estamos de donde queremos estar y por ende 
mayor es la pérdida. 

 El primer término representa la meta del 
banco central de estabilizar la inflación y el se-
gundo es su ambición de estabilizar la economía 
real. 

En esta descripción teórica, la tarea del banco 
central se describe con un poco más de detalle 
que la formulación general de “encontrar un 
equilibrio idóneo entre estabilización de la in-
flación y estabilización de la economía real”. Se 
trata más específicamente de encontrar la tasa 
de interés que minimizará las desviaciones 
cuadráticas de pronóstico entre inflación real y 
la meta de inflación y entre el uso real y normal 
del recurso, durante el periodo de pronóstico, 
en donde la desviación más reciente es ponde-
rada por λ –una especie de trabalenguas a poner 
en palabras. 

Pero con la ayuda de una gráfica se puede 
ilustrar de forma relativamente conveniente. La 
gráfica mide la variación de la inflación en el eje 
horizontal y la variación de la economía real en 

 
1 He simplificado un poco. Sin simplificación, la pérdida 

a menudo se escribe como 

( ) ( )2 2* *

0 0

T

T t j t j t j
j j

L y y
τ

π π λ+ + +
= =

= − + −∑ ∑ , donde t es el tiempo en  

que hacemos los pronósticos, y T es el horizonte, es decir, el 
período que nuestro pronóstico cubre. 

el eje vertical. Las variaciones se miden usando 
la brecha cuadrática media, esto es, la desviación 
cuadrática promedio en el horizonte de pronós-
tico. Dichas brechas cuadráticas medias se pue-
den calcular para varias trayectorias posibles de 
tasa de interés y entonces uno puede comparar 
diferentes trayectorias de tasas de interés mar-
cando la brecha cuadrática media en la gráfica. 
Entre más cerca esté del origen o más al suroeste 
en la gráfica, más pequeñas serán las dos brechas 
cuadráticas medias, y mejor será el éxito que 
tenga la trayectoria de la tasa de interés acom-
pañante en la estabilización de la inflación y de 
la economía real.2

Decimos que la meta de inflación, o la trayec-
toria de la tasa de interés, es efectiva si no es po-
sible reducir una de las brechas cuadráticas me-
dias sin que, al mismo tiempo, la otra brecha 
aumente en tamaño. Teóricamente podemos 
imaginar que existe un gran número de puntos 
efectivos. Estos puntos forman una frente tal y 
como se ilustra en la gráfica. Donde el banco 
central decida posicionarse a sí mismo en este 
frente depende de qué tan importante considera 
estabilizar la economía real en relación con la es-
tabilización de la inflación, esto es, cuál λ tiene 
el banco central.  

  

 
2 El método con una brecha cuadrática media se presenta 

en el artículo Evaluation of different monetary policy alternatives, 
en el Monetary Policy Report, de octubre de 2009. En Mate-
rial for assessing monetary policy 2009 y Material for assessing mo-
netary policy 2009 se incluyó también una presentación y un 
análisis usando este método. Para una descripción más deta-
llada y referencias con respecto a literatura relevante, con-
sultar el discurso de Lars E. O. Svensson: Assessing monetary 
policy. El discurso tuvo lugar en la Universidad de Uppsala el 
13 de marzo del 2009.  
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IV. El paso de la teoría a la práctica  
no es sencillo 

Este enfoque teórico, donde el banco central 
minimiza una función de pérdida cuadrática con 
inflación y utilización de recursos ha estado por 
un largo tiempo en la caja de herramientas de la 
política monetaria, y ha sido útil para desarrollar 
metas de inflación flexibles. Plasma de forma 
ilustrativa y relativamente simple la esencia de las 
metas de inflación y ha ayudado a estructurar 
nuestra forma de pensar. El análisis de brecha 
cuadrática media hace que sea más fácil para el 
banco central explicar por qué escoge una polí-
tica monetaria particular –lo que significa de 
manera más específica por una política equilibra-
da. También brinda soporte cuando se está eva-
luando la política monetaria. 

Pero por muy buena que sea la herramienta, 
el paso de la teoría a la práctica no está exento 
de complicaciones. Mi intención es analizar al-
gunas circunstancias que en cierta forma com-
plican las cosas cuando se está dando tal paso.  

V. Argumentos de la función de pérdida menos 
claros en la práctica que en la teoría 

Una circunstancia es que a pesar de que las va-
riables incluidas en la función de pérdida –
inflación y utilización de recursos– en la teoría 
son claras y están bien especificadas, en la prácti-
ca la forma en que deben medirse está lejos de 
ser evidente. La utilización de recursos se puede 
ver como un resumen de hechos en la economía 
real y muestra en qué medida se están usando el 
trabajo y el capital real en un momento en parti-
cular. Normalmente establece el uso en relación 
con el nivel sostenible a largo plazo, lo cual a 
menudo es visto como un nivel normal. Una 
complicación es que no es posible observar di-
rectamente qué tan alto es el nivel de utilización 
de recursos en la economía y tampoco existe una 
opinión generalmente aceptada de que esto se 
deba calcular. Diferentes medidas pueden dar 
resultados bastante diferentes y por lo tanto es 
difícil determinar con un alto grado de precisión 
el nivel de utilización de recursos en algún mo-
mento dado del tiempo.  

En su análisis de la utilización de recursos, el 
Riksbank usa un enfoque amplio y describe una 
serie de indicadores en sus informes, tales como 
medidas basadas en encuestas de empresas y en 
las brechas, por ejemplo: del PIB y del número de 

horas trabajadas, donde la tendencia o nivel 
normal se calcula de acuerdo con algún méto-
do.3

Una alternativa para el Riksbank sería decidir 
simplemente usar una medida particular de la 
utilización de recursos como un punto de parti-
da cuando se establece la tasa de interés. Pero 
nosotros decidimos no hacer eso. Por ejemplo, 
las dificultades para estimar qué es un nivel nor-
mal para la utilización de recursos indican que 
puede ser arriesgado comprometerse uno mis-
mo con algún método específico. Otra razón es 
que el Directorio Ejecutivo del Riksbank es lo 
que generalmente se conoce como un comité 
individualista.

 El Riksbank pondera estos indicadores jun-
tos y hace una evaluación global del nivel actual 
de la utilización de recursos. La evaluación es 
cualitativa y se puede expresar como que la utili-
zación de recursos es mayor de lo normal, normal o 
menor de lo normal. Igualmente se proporciona 
una evaluación cualitativa relativa a la manera 
en que se desarrollará la utilización de recursos 
durante el periodo de pronóstico. Esto se puede 
expresar, por ejemplo, como que “la utilización 
de recursos crecerá y estará cerca de lo normal al 
final del periodo de pronóstico”. A pesar de que 
en nuestros informes publicamos pronósticos 
para diferentes brechas, nosotros no hacemos 
un pronóstico cuantitativo que refleje la evalua-
ción global acerca de la forma en que se desarro-
llará la utilización de recursos.  

4

La segunda variable en la función de pérdida, 
la inflación, no es tan problemática ya que se le 
puede medir de mucha mejor manera que la uti-
lización de recursos. Pero no está totalmente cla-
ro cuál es la medida de inflación que debería uti-
lizarse. A pesar de que la meta de inflación se 
expresa en términos del IPC, cuando la tasa de 

 En palabras sencillas, esto signi-
fica que los miembros del Directorio Ejecutivo 
actúan como personas individuales tanto en la 
comunicación de la política monetaria como 
cuando toman decisiones relativas a la tasa de in-
terés. Así pues, ellos hacen sus propias evalua-
ciones de qué medida o medidas de aconteci-
mientos de la economía real consideran que 
debe ser el enfoque de la política monetaria. En 
breve volveré a las consecuencias de que seamos 
un grupo que toma tales decisiones.  

 
3 Consultar, por ejemplo, el artículo The stabilisation of the 

real economy and measures of resource utilisation, Material for As-
sessing Monetary Policy 2010, Sveriges Riksbank. 

4 Consultar, por ejemplo, A. S. Blinder (2007), “Central 
Banking by Committee: Why and How?”, European Journal of 
Political Economy, vol. 23, pp. 106-123. 
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reportos cambia mucho, como sucedió durante 
la crisis, tendrá un gran impacto directo en el 
IPC por medio del gasto por hipotecas de las fa-
milias. Por lo tanto, puede ser más adecuado en-
focarse en una medida de inflación que excluya 
estos efectos directos de los cambios de la tasa de 
interés. Esto es lo que el Riksbank ha hecho re-
cientemente, al enfocarse en particular en la in-
flación según el índice de precios al consumidor 
con una tasa de interés fija (IPCF). Sin embargo, 
en qué medida de inflación se debe uno enfocar 
es en gran parte una cuestión de juicio. Por 
ejemplo, es posible que a veces se quiera descar-
tar otros componentes del IPC, como por ejem-
plo los efectos directos de los aumentos del pre-
cio del petróleo. 

VI. Un ejemplo  

Es posible mostrar las complicaciones que pue-
den surgir en el trabajo real con la ayuda de la 
gráfica I mostrada anteriormente, en donde uno 
marca las desviaciones cuadráticas promedio así 
como las brechas cuadráticas medias, durante el 
periodo de pronóstico. El pronóstico del mes de 
setiembre del 2008 es un ejemplo concreto que 
podemos estudiar de un periodo en que las dife-
rencias fueron particularmente visibles. 

Además de la trayectoria de la tasa de interés 
de los reportos en el escenario principal, el 
Riksbank por lo general analiza también dos tra-
yectorias alternas de la tasa de los acuerdos de 
recompra: una que es mayor que la que se tiene  
 

en el escenario principal y una que es menor. 
Las brechas cuadráticas medias para las diferen-
tes medidas de inflación y de utilización de los 
recursos generadas por estas tres trayectorias de 
tasa de interés de setiembre de 2008 se muestran 
en la gráfica II.  

Si la inflación se mide en términos del IPCF, 
esto es, el IPC sin los efectos directos de las tasas 
de interés, y si la utilización de recursos se mide 
con una brecha calculada con base en el número 
de horas trabajadas en la economía, uno obtiene 
los tres puntos de arriba, los del lado izquierdo 
de la gráfica. Es claro que en este caso es la tra-
yectoria de la tasa de reportos más alta la que da 
las menores desviaciones cuadráticas generales 
durante el periodo de pronóstico –sus puntos 
están más al suroeste, más cerca del origen. La 
trayectoria de la tasa de reportos más baja brinda 
las desviaciones más grandes. Pero si la inflación 
se mide más bien en términos del IPC y la utiliza-
ción de recursos se mide en términos de la bre-
cha del PIB, el resultado es lo opuesto. Aquí, es 
la tasa de reportos menor la que da las menores 
desviaciones cuadráticas generales. De ese mo-
do, las variables usadas para medir inflación y la 
utilización de recursos pueden desempeñar un 
papel más importante en lo que respecta a cual 
es trayectoria de la tasa de reportos que uno pre-
fiere.  

Vale la pena señalar también que la trayecto-
ria de la tasa de reportos en el escenario princi-
pal no genera la brecha cuadrática media gene-
ral más pequeña en ninguno de estos casos.5

VII. Escenarios de tasas de interés producidas 
en diferentes formas 

 
Este ha sido también el caso en otras ocasiones. 
A primera vista, esto podría parecer más bien ex-
traño. Pero permítame explicar por qué no ne-
cesariamente es así –y además señalar algunas 
otras circunstancias que puedan cumplir el paso 
de la simple teoría a la política práctica. 

Una explicación ligeramente técnica en cuanto 
al por qué una trayectoria de tasa de interés al-
ternativa puede dar un resultado aparentemente 
mejor que la trayectoria de la tasa de reportos en 
el escenario principal tiene que ver con la forma 

 
5 No obstante, en el momento en que se tomó esta deci-

sión, ningún escenario alternativo fue claramente mejor que 
el escenario principal si uno calcula la brecha cuadrática 
media para la combinación de la brecha del PIB y el IPCF.  
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en que se hicieron los diversos escenarios. Cuan-
do nosotros en el Riksbank hacemos pronósti-
cos, usamos varios modelos macroeconómicos. 
Por ejemplo, el Riksbank usa lo que se conoce 
como un modelo de equilibrio general de la 
economía sueca que se llama RAMSES (Riks-
bank’s Aggregate Macromodel for Studying the 
Economy in Sweden). Pero siempre es necesario 
complementar los modelos con juicios persona-
les. Estos juicios se vuelven particularmente im-
portantes cuando ocurren cambios estructurales 
y eventos inusuales que alteran el funcionamien-
to de la economía. Este fue por ejemplo, el caso 
durante la crisis financiera. La gráfica III mues-
tra el pronóstico RAMSES para la brecha del PIB y 
el pronóstico del Riksbank en el Monetary Policy 
Report (informe de política monetaria) publica-
do en febrero de 2009. Como pueden ver, existe 
una diferencia bastante grande entre el pronósti-
co generado exclusivamente de un modelo y el 
pronóstico publicado que se complementó con 
juicios personales.  

La importancia de los juicios personales se 
vuelve aún más clara cuando vemos los pronósti-
cos para la tasa de reportos (gráfica IV). De 
acuerdo con nuestro pronóstico, durante la cri-
sis se necesitó una política monetaria mucho 
más expansiva que la sugerida por RAMSES.  

Los juicios personales también son necesarios 
en situaciones normales; y de esta forma se gene-
ran los pronósticos en el escenario principal que 
son publicados por el Riksbank en los informes 
de política monetaria y sus actualizaciones –con 
apoyo de modelos pero con la adición de consi-
derables juicios personales. El pronóstico emer-
ge gradualmente durante un proceso de trabajo  

más bien largo e intensivo que abarca varias se-
manas.  

Por otro lado, los pronósticos en los escena-
rios alternativos de tasa de reportos, se generan 
de forma diferente. Aquí utilizamos el escenario 
principal como un punto de partida y luego 
hacemos un ajuste basado totalmente en el mo-
delo usando RAMSES. No se ha hecho ningún 
juicio personal por encima del escenario princi-
pal. Los pronósticos en los escenarios alternati-
vos de tasa de reportos son por lo tanto analiza-
dos menos detalladamente que los del escenario 
principal. Si los escenarios alternativos de tasa de 
reportos se complementaran con juicios perso-
nales, los pronósticos y las brechas cuadráticas 
medias probablemente lucirían diferentes. 

La razón principal de este enfoque simplifi-
cado es que requeriría demasiados recursos para 
generar pronósticos detallados, completos para 
varias trayectorias de tasas de reportos diferen-
tes. Claro que la forma en que se deben generar 
los pronósticos principales y escenarios alterna-
tivos no está escrita en piedra y el Riksbank está 
actualmente revisando el proceso de toma de 
decisiones para ver de qué manera se podría me-
jorar. Pero esta es la forma en que hemos traba-
jado hasta ahora. Uno puede, por ende, imagi-
nar que parte de la explicación acerca de la 
razón por la cual un escenario alternativo de tasa 
de reportos podría producir una brecha cuadrá-
tica media menor que el escenario principal, 
podría ser que sólo se trata de un ajuste que se 
basa meramente en el modelo del escenario 
principal. 

Esto plantea otra pregunta: si uno tuviera que 
complementar además las trayectorias alternati-
vas de tasas de los reportos, ¿concluiríamos 
siempre que el escenario principal daría la 
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pérdida menor? La respuesta a esta pregunta 
debería de ser razonablemente “sí, al menos la 
mayor parte del tiempo” –existen algunas reser-
vas, que analizaremos en breve. Tratamos de rea-
lizar la política que estimamos como la mejor o 
la equilibrada y si a nuestro juicio estimamos que 
otra trayectoria de la tasa de reportos diferente a 
la del escenario principal pudiera dar un mejor 
resultado, evidentemente escogeríamos más 
bien esa. Esto deberá de ser visible en el análisis 
de brecha cuadrática media, esto es, no debería 
haber trayectorias de tasas de reportos alternati-
vas que den un punto que se ubique al suroeste 
del escenario principal. 

VIII. Consideraciones con respecto  
a acontecimientos más allá del  

horizonte de pronóstico  
y los riesgos 

Puede haber otras razones del porqué el escena-
rio principal no necesariamente proporciona 
desviaciones cuadráticas medias menores que un 
escenario alternativo de la tasa de reportos. Una 
es que los cálculos se basan en pronósticos que 
no se extienden más allá de tres años. Pero a ve-
ces puede haber alguna razón para considerar lo 
que podría ocurrir más allá de este horizonte de 
tiempo, incluso si esto es difícil de plasmar en 
un pronóstico cuantitativo normal. Esto podría 
significar que el banco central opta por una tra-
yectoria de la tasa de reportos que, si bien no 
produce las desviaciones cuadráticas más bajas 
durante el periodo de pronóstico de tres años, 
se considera, a pesar de todo, preferible desde 
una perspectiva de más largo plazo. Por ejemplo, 
el banco puede tener la tasa de política más alta 
para tratar de evitar un auge crediticio que se 
teme causaría problemas –con desviaciones 
cuadráticas grandes– más allá del horizonte del 
pronóstico.  

Una razón estrechamente relacionada es que 
en algunas circunstancias el banco central con-
sidera riesgos específicos cuando está fijando ta-
sas de interés. Esto es algo que yo personalmente 
considero como uno de los más importantes fac-
tores faltantes en el marco analítico simple. Esto 
también se puede expresar como que el banco 
central mantiene una tasa de política a un nivel 
más alto para reducir el riesgo –dentro o más 
allá del horizonte de pronóstico– de que, por 
ejemplo, un auge crediticio continuase por mu-
cho tiempo y provocase problemas. El banco 

central podría además querer mantener la tasa 
de política a un nivel más alto para reducir el 
riesgo de que las expectativas de inflación au-
mentaran demasiado, lo cual también sería pro-
blemático. La tasa de política más alta podría 
contribuir con desviaciones más grandes duran-
te el periodo de pronóstico, sin embargo podría 
ser preferible dado que reduce el riesgo de se 
produzca un resultado realmente pobre.  

IX. Marco más difícil de aplicar  
con un directorio ejecutivo 

Otra circunstancia que percibo que complica las 
cosas con respecto a poner en práctica el enfoque 
teórico es el hecho de que haya seis de nosotros 
tomando decisiones de política monetaria. Por lo 
general, la teoría asume que una sola persona de-
termina la tasa política –independientemente 
del hecho de que ahora es bastante raro que este 
sea el caso en la práctica. La función de pérdida 
que mencioné anteriormente refleja entonces es-
te punto de vista del formulador de política úni-
co relativo a la manera en que se debe llevar a 
cabo la política monetaria.  

En los casos en los que la teoría acepta que 
puede haber varios formuladores de políticas di-
ferentes, a menudo se asume también que lo 
único que los distingue entre sí es que tienen 
preferencias diferentes en lo que respecta a qué 
tanto quieren estabilizar la inflación con rela-
ción a estabilizar la economía real –es decir, que 
tienen diferentes λ.6

 
6 En la literatura académica uno por lo general llama a un 

formulador de políticas que da una prioridad relativamente 
alta para estabilizar la inflación, una pequeña λ, conservado-
ra. Un resultado teórico bien conocido logrado a mediados 
de los años ochenta por Kennet Rogoff, hoy día asesor del 
Riksbank, fue que bajo ciertas circunstancias podría ser 
óptimo nombrar un gobernador que sea más conservador que 
la sociedad en general (K. Rogoff, 1985, “The Optimal De-
gree of Commitment to an Intermediate Monetary Target”, 
Quarterly Journal of Economics, vol. 100, pp. 1169-1189).  

 De lo contrario se asume 
que los formuladores de políticas ven las cosas 
de la misma manera: tienen el mismo punto de 
vista de la función de pérdida, de lo que se debe 
incluir, y hacen sus pronósticos de inflación y de 
utilización de recursos de la misma forma, en el 
mismo modelo. Si este fuera el caso en la práctica, 
los formuladores de políticas monetarias sim-
plemente podrían votar acerca de los diversos 
puntos efectivos que se presentaron en la gráfica 
con las brechas cuadráticas medias.  
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Pero la realidad es bastante diferente. Las 
complicaciones que he mencionado hasta ahora, 
tales como la forma en que se deben medir las 
variables en la función de pérdida o cómo tomar 
en cuenta el riesgo, ocasionarían problemas in-
cluso para un solo formulador de políticas mo-
netarias. Excepto que, por supuesto las cosas se 
vuelven incluso más complicadas con varios 
formuladores de políticas diferentes que pueden 
tener, asimismo, diferentes puntos de vista al 
respecto. 

X. Escepticismo hacia paralelismos de gran 
alcance entre la teoría y la práctica 

Por lo tanto, ¿cómo ven los formuladores de 
políticas monetarias la relación entre las teorías 
de política monetaria y la implementación 
práctica de la política monetaria? Podemos ob-
tener una indicación de una encuesta que se 
realizó hace algún tiempo. En esta, se envió un 
cuestionario a todos aquellos que son o han si-
do miembros del Directorio Ejecutivo del Riks-
bank desde su creación en 1999.7

Algunas de las preguntas se refieren al vínculo 
entre la forma en que a menudo se describe la 
política monetaria en las investigaciones acadé-
micas y la forma en que los formuladores de 
políticas la observan desde la perspectiva de pro-
fesionales. Por ejemplo, se incluyó la siguiente 
pregunta: “¿Consideraría usted –usando su pro-
pio juicio o, por ejemplo, los recursos analíticos 
del Riksbank– expresar en términos de una cifra 
qué tanta importancia le atribuiría usted nor-
malmente a estabilizar la utilización de recursos 
en la economía en relación con estabilizar la in-
flación (es decir, establece su λ)?”  

 Las preguntas 
se referían, por ejemplo, a la forma en que los 
miembros veían diferentes hipótesis dentro de la 
investigación para la toma de decisión de políti-
ca monetaria por parte de un comité. Hasta 
donde yo sé, esta es la única encuesta de este tipo 
realizada en un comité de política monetaria. Un 
estudio equivalente está actualmente en marcha 
en Noruega.  

De un total de doce personas que contestaron 
la encuesta, nueve indicaron que no lo conside-
rarían. A estos miembros se les dieron una serie 
de alternativas para seleccionar como la razón 

 
7 M. Apel, C. A. Claussen y P. Lennartsdotter (2010), 

Picking the Brains of MPC Members, Sveriges Riksbank (Work-
ing Paper Series, núm. 237). 

de su respuesta. La explicación que los mismos 
miembros marcaron como la mejor fue que la 
idea de que, poder usar un número para expli-
car el peso relativo de estabilizar la inflación 
contra la estabilización de la utilización de re-
cursos en la economía es demasiado simple. Mu-
chos consideraron también que no tenía sentido 
tratar de cuantificar el peso relativo atribuido a 
la inflación y a la utilización de recursos, en par-
te porque esto podría depender de la situación 
de la economía y por ende variar con el tiempo, 
y en parte porque las medidas de la utilización 
de recursos son muy inciertas.  

Por lo tanto, parece que hay un escepticismo 
bastante grande entre los miembros para derivar 
paralelismos de mayor alcance entre la forma en 
que se describe la política monetaria en la teoría 
y la forma en que la ven como profesionales. 
Todos aquellos que son o han sido miembros del 
Directorio Ejecutivo concordarán, estoy seguro, 
con la formulación general de que el Riksbank 
debe estabilizar la inflación en alrededor del 2% 
y, también, estabilizar la economía real. Pero 
después de esto, yo creo que las opiniones difie-
ren bastante en cuanto a qué tan lejos pueda 
uno llegar usando la teoría cuando está llevando 
a cabo la política monetaria práctica. La reac-
ción que probablemente muchas personas ten-
gan es que si uno tuviera que reducir la política 
monetaria a una opción entre los puntos de la 
gráfica I que les mostré, parecería como si la 
política monetaria tuviera una exactitud que de 
hecho no existe. Mi conjetura es que este escep-
ticismo no es exclusivo del Directorio Ejecutivo 
del Riksbank, sino que es compartido por los 
comités de política monetaria de otros países.  

XI. Las diferencias son buenas 

En principio, es positivo que los miembros del 
Directorio Ejecutivo tengan puntos de vista bas-
tante diferentes sobre las cosas. Cuando se esta-
bleció el Directorio Ejecutivo en 1999, había una 
finalidad más o menos explícita de que el mismo 
estaría constituido por personas con diferentes 
antecedentes, experiencia y conocimiento. Este 
tipo de diversificación parece ser algo que la ma-
yoría de países con comités de política monetaria 
se esfuerza en lograr. Una razón para ello es que 
existe una creencia muy difundida de que los 
comités tienden a tomar mejores decisiones que 
los formuladores de políticas individuales, dado 
que un comité puede combinar sus experiencias y 
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conocimiento.8

Si hay demasiadas voluntades y formas dife-
rentes de pensar, ¿cómo podríamos realmente 
lograr que se pongan de acuerdo en un pronós-
tico detallado cuantificado y una trayectoria de 
la tasa de reportos exactamente determinada? 
Aquí también podemos recibir orientación de la 
encuesta que mencioné anteriormente. Una 
pregunta en la encuesta era si los miembros se 
habían abstenido o no de expresar alguna duda 
en contra de una o más decisiones de política 
monetaria, a pesar de considerar que una deci-
sión diferente a la de la mayoría hubiera sido 
mejor. Siete de los miembros, esto es más de la 
mitad, respondió que habían tenido que hacer-
lo. La motivación más importante dada para esto 
fue que ellos dijeron que había algún margen de 
negociación en las decisiones acerca de la tasa de 
reportos y que la decisión lograda estaba sufi-
cientemente cerca de aquella por la cual ellos 
hubieran abogado. En términos del análisis de la 
brecha cuadrática media, uno podría decir esto 
dado que los miembros realmente preferían 
puntos diferentes, pero dado que el punto del 
escenario principal estaba suficientemente cerca 
del suyo, aceptaron el escenario principal. Me 
parece que esta es una introspección bastante 
importante: los pronósticos que presentamos a 
menudo son un compromiso y una aproxima-
ción. Apuntan en la dirección probable y desea-
da, pero las cifras exactas probablemente no se 
deberían tomar al pie de la letra.  

 La decisión puede por lo tanto, 
tomarse en una base mejor y más amplia. Como 
dice el dicho: “Dos –e incluso más– cabezas pien-
san mejor que una”. Y con el objeto de tener al-
go que combinar, las personas del comité no de-
ben ser muy parecidas. Si todos se ponen en el 
mismo molde y piensan de la misma forma, igual 
se podría tener a un solo formulador de políticas.  

XII. Un importante acto de equilibrio 

Al mismo tiempo, es importante darse cuenta 
que el problema que subyace constantemente ba-
jo la superficie es cómo encontrar un equilibrio 
apropiado entre lo que uno puede llamar diver-
sificación y claridad: por un lado el banco cen-

 
8 Para argumentos a favor de esta hipótesis en investiga-

ción, consultar por ejemplo a A. S. Blinder y J. Morgan 
(2005), “Are Two Heads Better Than One? Monetary Policy 
by Committee”, Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 37, 
pp. 789-812. 

tral quiere beneficiarse del hecho de que es un 
comité quien toma las decisiones. Se supone que 
no estamos hechos con el mismo molde. Por lo 
tanto, debe de haber un grado de libertad y al-
cance suficientes para que los miembros indivi-
duales hagan sus propios análisis, saquen sus 
propias conclusiones y tomen las decisiones que 
mejor les parezcan.  

Por otro lado, esto no significa que la política 
monetaria llegue a ser confusa, que esté caracte-
rizada por opiniones más o menos sueltas –y que 
por lo tanto se hace más difícil entender y por 
ende de evaluar. A fin de cuentas, es la confianza 
del público general la que está en riesgo aquí; la 
legitimidad de la política monetaria. Esto se en-
fatizó de manera vehemente cuando se introdu-
jo el régimen de meta de inflación. El Riksbank 
puso mucha energía para explicar de qué se tra-
taba la meta de inflación y esto quizá contribuyó 
a la relativamente rápida aceptación de esta polí-
tica. Ahora la política de meta de inflación está 
mucho más establecida, pero aún existe la nece-
sidad de tener claridad y estructura. 

Así, aunque he hecho hincapié en algunos de 
los problemas relativos a establecer paralelismos 
entre el análisis teórico y la política monetaria 
práctica, esto no debe interpretarse como si yo 
no creyera que la teoría tiene un papel que des-
empeñar. Estoy convencido de que, usada con 
sensatez, puede brindar un buen soporte para 
explicar y evaluar la política monetaria. 

Pero exactamente cómo puede usarse la teoría 
en el trabajo práctico y dónde yace exactamente 
el equilibrio óptimo entre diversificación y cla-
ridad, o entre el grado de libertad y estructura 
en un mundo incierto es algo que cada banco 
central debe tratar de constatar. Les puedo ase-
gurar que en el Riksbank hemos considerado es-
to en detalle. Además, es una parte importante 
del trabajo para revisar el proceso de toma de 
decisiones que mencioné antes. Yo no creo que 
sea posible plasmar todo con la ayuda de dos 
agregados. De vez en cuando es posible que algo 
desaparezca en el camino.  

XIII. Nuevos retos –la importancia de manejar 
el riesgo sistémico 

Hasta este momento solo he analizado complica-
ciones tradicionales en este paso de la teoría a la 
práctica. He dado ejemplos de retos que hemos 
enfrentado más o menos continuamente desde 
que se introdujo el mecanismo de metas de  
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inflación. Pero si miramos hacia el futuro, es 
probable que el cuadro se complique más aún 
por los cambios que seguirán a raíz de la crisis 
financiera. En lo que estoy pensando sobre todo 
aquí es en el enfoque cada vez mayor en las polí-
ticas macroprudenciales. 

Después de la crisis financiera aprendimos 
dos lecciones principales. La primera es que el 
establecimiento de la tasa de interés de los ban-
cos centrales debe tener en cuenta la estabilidad 
financiera en mayor grado. La segunda es que 
necesitamos nueva regulación del mercado finan-
ciero que se enfoque en el riesgo sistémico. Pero 
las políticas macroprudenciales pueden tener 
efectos que en muchas formas son similares a los 
efectos de la política monetaria –particularmente 
si las herramientas se varían con el tiempo. Esta 
interacción cada vez mayor entre política mone-
taria y políticas macroprudenciales es otra cir-
cunstancia que significa que las conexiones en-
tre el simple marco teórico y la política 
monetaria práctica se han tergiversado.  

Desde luego, no es el caso que la política mo-
netaria y la regulación fueran dos áreas de polí-
tica enteramente independientes antes de la cri-
sis y que después de la crisis fueran integradas 
por completo. No obstante, yo creo que la políti-
ca monetaria y la regulación serán más cercanas 
entre sí en el futuro.  

Cuando estuve aquí hace un año, hablé lar-
gamente acerca de cómo la política monetaria 
podría contribuir a mantener la estabilidad fi-
nanciera y cómo los diferentes tipos de regula-
ciones pueden afectar la política monetaria y su 
mecanismo de transmisión. No voy a entrar en 
esto de nuevo el día de hoy. Más bien, me gustaría 
enfocarme en algo de lo que no he dicho mu-
cho, es decir, las soluciones institucionales y la 
división de responsabilidad con respecto a la 
política monetaria y la política macroprudencial.  

Aquí existen una serie de preguntas interesan-
tes: ¿se debe centralizar la responsabilidad en 
una autoridad o se debe distribuir entre dos o 
más autoridades? Si la responsabilidad se distri-
buye, ¿qué mandatos deberán tener las diferen-
tes autoridades? –o, para expresarlo en términos 
teóricos sencillos, ¿cómo se deberían ver las fun-
ciones de pérdida? ¿Deberían actuar indepen-
dientemente una de la otra o deberían coordi-
nar sus medidas? 

En la actualidad, se ha hecho un considerable 
esfuerzo para encontrar respuestas para estas 
preguntas, tanto en el mundo académico como 
en el plano político. Todavía no hay respuestas 

claras y no voy a poder dar ninguna aquí. Más, 
sin embargo, quisiera pensar en voz alta en una 
pregunta específica que encontré particular-
mente interesante: ¿qué podría pasar si la res-
ponsabilidad de la política monetaria y de las 
políticas macroprudenciales se divide entre dos 
autoridades que no coordinan sus medidas? 

XIV. ¿Riesgo de una combinación de política 
más deficiente si se divide la responsabilidad? 

Debo utilizar un ejemplo para ilustrar los pro-
blemas potenciales. Vamos a suponer que la polí-
tica macroprudencial es un requisito de capital 
variable en el tiempo.9

La línea verde muestra el nivel de requisito de 
capital que la autoridad de supervisión financie-
ra considera como el mejor para cada nivel de la 
tasa de interés. La línea roja indica igualmente 
las combinaciones de la tasa de interés y el nivel 
de requisito de capital preferido por el banco 
central. La opinión de las dos autoridades acerca 

 Una autoridad de super-
visión financiera controla el requisito de capital, 
mientras que el banco central controla la tasa de 
interés. Hay un límite superior y un límite infe-
rior para el requisito de capital kmax y kmin. Esto 
está ilustrado por las dos líneas horizontales en 
la gráfica V. Los cambios en el requisito de capi-
tal afectan los acontecimientos de la economía. 
Podemos imaginar por ejemplo, que una con-
tracción reducirá el otorgamiento de crédito 
bancario y por lo tanto desacelerará la demanda 
en la economía.  

 
9 Aquí requerimiento de capital se refiere al requisito de 

suficiencia de capital estatutario. 
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de lo que se puede considerar como una combi-
nación adecuada de política en una situación 
determinada por lo tanto difiere. La autoridad 
de supervisión financiera está más preocupada 
por el riesgo sistémico que el banco central. Esto 
se expresa en que para cada nivel de tasa de in-
terés, la autoridad de supervisión financiera 
desea un requisito de capital más alto que el que 
hubiera fijado el banco central si hubiera tenido 
el control de ambas herramientas. Es posible 
que las diferencias en las opiniones de lo que 
constituye una buena combinación de política 
sean mayores cuando la tasa de interés es baja, 
por lo que permitamos que las curvas de la gráfi-
ca apliquen a una situación con una tasa de in-
terés baja. Volveré a esto en un momento.  

Asumamos que la tasa de interés y el requisito 
de capital empezaron en el punto azul de la 
gráfica. Asumamos que la demanda en la eco-
nomía ha caído, y que por consiguiente ha sur-
gido una necesidad de una política expansiva 
para poder estabilizar la economía real y la infla-
ción. El banco central quiere entonces recortar 
la tasa de política de manera que esté en la curva 
roja.  

Pero a esta baja tasa de interés, la autoridad 
de supervisión financiera podría preocuparse de 
que los riesgos estén empezando a acumularse y 
por lo tanto aumentará el requisito de capital. 
Sin embargo, el requisito de capital más alto no 
sólo significa que los riesgos disminuyen, sino 
que también tiene algún efecto negativo sobre la 
demanda en la economía. Esto tiene como con-
secuencia que el banco central desea reducir la 
tasa de política aún más, lo que a su vez hace que 
la autoridad de supervisión financiera quiera 
aumentar el requisito de capital, y así sucesiva-
mente. Esto conduce a una carrera, que al final 
dirige al requisito de capital a que alcance su 
límite superior al mismo tiempo que la tasa de 
interés es extremadamente baja.  

Es fácil imaginar que esta combinación final 
de los dos instrumentos de política no es óptima 
desde la perspectiva de la economía como un 
todo. Los medios de control para la política mo-
netaria y el riesgo se han usado mucho más agre-
sivamente de lo que es beneficioso para la eco-
nomía y también más agresivamente de lo que 
cualquier banco central o autoridad de supervi-
sión financiera hubiera deseado. Ciertamente, 
uno puede analizar qué tan realista es este ejem-
plo en particular. Pero de todos modos yo creo 
que ilustra la importancia de formular tanto el 
mandato de las autoridades como las facultades 

que posean con gran sensatez. Asimismo, esto 
muestra que la política monetaria y la regulación 
están conectadas. Cada regulación crea una 
forma de tasa de interés sombra. 

¿Entonces cómo podemos evitar que la políti-
ca se aleje de esta desafortunada forma? Una po-
sibilidad es tratar de formular las tareas del ban-
co central y de la autoridad de supervisión 
financiera de manera que hagan una evaluación 
unánime de lo que se necesita hacer. En la gráfi-
ca esto correspondería a las curvas verde y roja 
coincidiendo. Si las curvas están exactamente 
una encima de la otra, no habrá interacción al-
guna que conduzca a los dos medios de control 
que se han estado usando tan agresivamente. 

Otra posibilidad podría ser dar al banco cen-
tral la responsabilidad de ambas herramientas –
no es posible dar a la autoridad de supervisión 
financiera la responsabilidad de la política mo-
netaria. En la gráfica, el ajuste haría un alto des-
pués de la primera reducción de la tasa de in-
terés. Qué tan cerca esté esto del punto 
socialmente óptimo depende de cuán bien coin-
cida la función de pérdida del banco central con 
la socialmente óptima. Pero es casi seguro que 
más cercana que la combinación que resulta del 
alejamiento de las políticas. 

Una tercera posibilidad es que el banco cen-
tral y la autoridad de supervisión financiera co-
ordinen o negocien la política. El resultado de 
esto no está claro, pero en todo caso evitaría la 
combinación de política inferior en la alternati-
va sin ningún tipo de coordinación.  

No hace falta decir que el paso entre este sim-
ple ejemplo teórico y una solución práctica es 
bastante grande. Pero esto es de hecho solo un 
ejemplo más de las complicaciones que forman 
el tema principal de mi presentación. Tal vez 
debería añadir que la pregunta de cómo dividir 
la responsabilidad para los medios de control 
está siendo actualmente examinada por el co-
mité de crisis financiera nombrado por el go-
bierno hace un tiempo. Será por supuesto inte-
resante ver las conclusiones del comité.  

XV. Conclusión 

Permítanme recapitular. Imagino que muchos 
de ustedes aquí hoy están acostumbrados a ver la 
política monetaria a través de los ojos de un 
académico. Cuando escuchan el término política 
monetaria puede ser que primero y ante todo lo 
asocien con el marco teórico –la forma en que a 
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menudo se retrata la política monetaria en los li-
bros de texto y en artículos científicos. Algunos 
de ustedes pueden pensar a diferencia de los 
más convencionales, en la imagen del día a día 
de la política monetaria dada en los medios con 
un enfoque en los cambios de la tasa de interés 
del Riksbank y un posible desacuerdo entre el 
Directorio Ejecutivo. 

Uno podría decir que en cierta forma estas 
dos imágenes representan el inicio y el fin del 
proceso de la política monetaria. Cuando se de-
be tomar una decisión sobre la tasa de interés, el 
proceso inicia de una u otra forma con el simple 
marco teórico. Tal y como señalé anteriormente, 
esto plasma bastante bien la intuición detrás de 
las metas de inflación flexibles –que una política 
monetaria bien equilibrada se refiere a encon-
trar un equilibro idóneo entre la estabilización 
de la inflación y la estabilización de la economía 
real. Cada uno de nosotros involucrado en to-
mar la decisión de tasa de política tiene alguna 
versión del marco teórico en la cabeza, incluso si 
es probable que a menudo sea bastante implíci-
ta. En el otro lado del proceso está la imagen de 

los medios, con decisiones concretas acerca de la 
tasa de reportos. 

La pregunta básica es cómo podemos pasar de 
mejor manera del simple análisis teórico a la 
política real. Aquí hay un acto de equilibrio por 
alcanzar: por un lado, uno quiere retener sufi-
ciente claridad y estructura en el proceso tal y 
como lo da el marco teórico. Pero por otra par-
te, uno no quiere brindar una imagen demasia-
do simple y tal vez, en consecuencia, errónea de 
la política monetaria y de las deliberaciones que 
tenemos que poner en práctica.  

De lo que he hablado aquí hoy, concierne al 
vínculo entre la teoría y la práctica, y mucho más 
específicamente al porqué las conexiones entre 
ellas no son tan simples. Los interesantes pero 
difíciles retos que se enfrentan cuando se pasa 
del análisis teórico a la política práctica son algo 
en que el Riksbank –y es de suponer que otros 
bancos centrales también– gasta mucho tiempo y 
energía manejando. Estos retos pueden no ser 
tan bien conocidos fuera del mundo del banco 
central y espero que hoy yo haya podido trans-
mitirles alguna nueva percepción al respecto.  
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