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Nota editorial

En el articulo “Las remesas a América Latina y el Caribe al primer
trimestre del 20117, sus autores René Maldonado (coordinador del
Programa de Medicién de Remesas, CEMLA) y Natasha Bajuk (aso-
ciada senior, Fondo Multilateral de Inversiones, BID), describen lo
que ha sucedido con los flujos de remesas tras la disminucién ob-
servada en las remesas enviadas hacia la region latinoamericana y el
Caribe producto de la crisis 2008-2009. En general, las remesas han
mostrado una recuperacion significativa a partir del 2011. Las re-
mesas continian siendo un ingreso importante de divisas para va-
rios paises de la region, de ahi que conocer las caracteristicas de ta-
les flujos segun el pais o region destino, asi como por pais emisor,
resulta esencial para el diseno y aplicacién de politicas publicas.

Seguidamente, en el discurso “La implementacién de un enfoque
macroprudencial para la supervision y la regulaciéon”, de Ben S.
Bernanke (presidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de
Reserva Federal), se exponen las reformas y pasos que se han dado
en los Estados Unidos en relacion con el entorno regulador. En
particular se destaca la creaciéon de un consejo para la vigilancia de
la estabilidad financiera. Como bien apunta el senor Bernanke, una
leccion de la crisis es la importancia de la supervision del sistema
financiero en su conjunto, no sélo desde una perspectiva nacional
sino incluso transfronteriza. Esta accién es justamente una de las
mas recomendadas en las prescripciones de politica macropruden-
cial emitidas por diversas fuentes: la creacion y puesta en marcha de
colegios de supervisores y reguladores. En el articulo se destaca al-
gunos ejemplos en este sentido ademas de profundizar en la expe-
riencia estadounidense.

El sefior Stefan Ingves —gobernador del Sveriges Riksbank-, en su
discurso “Metas inflacionarias flexibles en la teoria y en la practi-

»

ca”, nos expone como se modela, define y lleva a cabo la politica
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monetaria en Suecia. Para ello, explica desde la perspectiva tedrica
y luego practica el marco de metas de inflacion flexibles que se uti-
liza en su pais y los vinculos entre ambas perspectivas. En su discur-
so ademds se expone cémo interactian estas dos perspectivas al
momento de tomar decisiones de politica, como por ejemplo la tasa
de politica, y la importancia de que mantener un delicado equili-
brio entre ellas.

Finalmente, Augusto de la Torre (economista principal) y Alain Ize
(consultor), ambos funcionarios del Banco Mundial en el Depar-
tamento para América Latina y el Caribe, en su articulo “Reforma
regulatoria: integracion de paradigmas”, realizan una anadlisis de los
paradigmas que, en su opinién, deben ser reconocidos y compren-
didos en primer lugar, para luego de manera conjunta y balanceada
ser considerados en la nueva arquitectura regulatoria. Ademas, del
balance entre los paradigmas, también mencionan la necesidad de
lograr un equilibrio entre los objetivos de estabilidad financiera y
de desarrollo financiero. Al final de su articulo resumen cinco lec-
ciones claves que deberian considerarse al momento de redisefniar
el nuevo marco regulatorio.

Este ntmero de Boletin se completa con la lista de autoridades de
algunos de los miembros del CEMLA y con la lista de las actividades
mas recientes. Sus consultas y comentarios son bienvenidos, pue-
den escribirnos a la direccién de correo electrénico: (publicaciones
@cemla.org). Otras publicaciones, asi como el calendario de acti-
vidades del CEMLA estan disponibles en (www.cemla.org).
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Las remesas a América Latinay el Caribe
al primer trimestre del 2011

I. Las remesas durante 2011

El ingreso por remesas que recibié en 2010 la re-
gién de América Latina y el Caribe (ALC) super6
solo ligeramente al del afio precedente. No obs-
tante, en el primer trimestre de 2011 estos flujos
ya mostraron una recuperacion significativa, que
alcanz6 tasas anuales cercanas a las registradas en
2007. Cabe recordar que desde el inicio de la cri-
sis econémica global en 2008, los incrementos
del desempleo y la consecuente reducciéon del
ingreso de los inmigrantes en los paises de envio
tradicionales, como Estados Unidos, Espana y
Japén, ocasionaron una disminucién de las re-
mesas recibidas por los hogares de los migrantes,
tendencia que todavia se mantuvo hasta los pri-
meros meses de 2010. A partir de mayo de ese
ano, estos flujos recobraron tasas anuales positi-
vas, y alcanzaron un monto acumulado de
58,900 millones de dolares estadounidenses
(USD) en todo 2010, mejoria que se fortalecié
ain mas en el primer trimestre del 2011 cuando
el ingreso por remesas en la regién alcanzé
14,700 millones de USD, que representan un cre-
cimiento de 6.1% comparado con el mismo pe-
riodo del afio anterior.

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

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el docu-
mento de R. Maldonado y N. Bajuk, coordinador del Pro-
grama de Medicién de Remesas en el CEMLA y asociada
senior, del Fondo Multilateral de Inversiones, respectiva-
mente. Este trabajo es una versién revisada y actualizada del
documento de R. Maldonado, N. Bajuk y M. Hayem (2011).
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to comenzé a desacelerarse y en 2008 apenas al-
canz6 un 1%, como reflejo del comienzo de la
crisis econémica global. El debilitamiento del
flujo de remesas se acentud en 2009, al descen-
der un 15%. No obstante, durante los tltimos
meses de 2009 y los primeros de 2010, las caidas
del ingreso por remesas se fueron moderando,
lo que indicaba las primeras senales de un pro-
ceso de estabilizacién (ver Maldonado, Bajuk y
Watson, 2010). Asi en el primer trimestre de
2010, el ingreso por remesas de ALC disminuy6
un 7% en su comparacién anual, una menor
caida que la observada en el trimestre previo
(17%). De hecho, a partir del segundo trimestre
de 2010, ya se habian observado variaciones
anuales positivas en las remesas, como muestra
la grafica II.

El ingreso por remesas de ALC durante los tres
primeros meses del 2011 registré 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 resulté en
7.2%. Cabe precisar que al considerar a las 24
economias 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
super6 5%.

Durante 2010, en los paises industriales los
migrantes originarios de la regiéon de ALC conti-
nuaron enfrentando dificultades para mantener
los niveles de envio de dinero de afos anterio-
res. De acuerdo con los resultados de encuestas,
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GRAFICA I. REMESAS A AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2002-2011 (en miles de millones de délares estadounidenses)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en estimaciones del FOMIN.

en 2009 los migrantes de ALC en Estados Unidos
redujeron de manera significativa el nimero de
veces que enviaron remesas a sus paises de ori-
gen (ver Orozco, 2009). Ademas, en dicho afio la
cantidad de dinero que los migrantes enviaron
con cada remesa disminuyé en promedio de 8%
a 9%. Por otra parte, la informacién disponible
para 2010 indica que ese ano la frecuencia de
envios fue ligeramente mayor que la del ano
precedente, pero en general se mantuvo en alre-
dedor de 12 transferencias por afio, mientras que
su monto disminuy6 ligeramente entre -0.1% y
-0.6%, dependiendo de la subregién. Dicho
numero de trasferencias aumenté en la segunda
mitad del afo, recobrando el valor registrado
durante 2009. Cabe senalar que es posible que
en 2010 el aumento, aunque ligero, en el nime-
ro total de envios de remesas, sea congruente
con un incremento pequeno en el numero de

2006

2007 2008 2009 2010 2011

emisores de esas transferencias con relacién a
2009.

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

En México, el ingreso del exterior por remesas
continu6é mostrando un vinculo estrecho con la
evolucién econémica de Estados Unidos, pais de
donde proviene practicamente la totalidad de ta-
les transferencias. Asi, luego de su fuerte descen-
so en 2009 (de un 16%) ocasionado por la crisis
que atraves6 Estados Unidos, estos flujos inicia-
ron en 2010 su recuperacion, y alcanzaron un

GRAFICA II. REMESAS A AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 20012010 (variaciones porcentuales anuales)

%
25
20
15
10
5

0
_5
-10 -
15 -

-20 T T T T T T T T T T I

2005 2006 2007
FUENTE: Elaboracién propia con base en estimaciones del FOMIN.
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GRAFICA III. TENDENCIA DE LAS REMESAS A AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2004-2010 (millones de délares)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en estimaciones del FOMIN.

leve crecimiento de 0.12%. Durante los primeros
meses de 2011 esa tendencia se fortalecio, de
manera que en el primer trimestre ese flujo al-
canz6 un crecimiento de 5.98% con relacién al
mismo periodo de 2010.

En el caso de las remesas que recibe Centro-

américa, a pesar de su fuerte vinculo con la eco-
nomia norteamericana, ese ingreso mostré una
recuperacion en 2010 al crecer 3.1%. Luego, en
el primer trimestre de 2011 dicho flujo alcanz6
un crecimiento anual de 8.3%. Estas tasas anua-
les superiores a las de otros paises de la region,
como México, se deben en buena medida a las
remesas sur-sur, provenientes de otros paises la-
tinoamericanos.

En la region andinay en los demas paises su-

damericanos, las remesas provenientes del exte-
rior cayeron en 2010 en 4.1% y 5.3%, respecti-
vamente, como reflej6 del hecho de que una

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1
2008 2009 2010 2011

proporcién importante de dichos flujos provie-
nen de Espafa y Japén, paises cuyas economias
han mostrado un proceso de recuperacién mas
lento. Sin embargo, ya en el primer trimestre de
2011, las remesas recibidas por los paises andi-
nos mostraron un incremento anual de 8%,
mientras que en la regiéon sudamericana ese in-
greso creci6 6.4% con relacién al mismo periodo
del afio anterior.

Por otra parte, en 2010 el ingreso del Caribe
por remesas mostré un incremento de 8.3%,
mas significativo que el experimentado por el
conjunto de la regiéon de América Latina. Tal
evolucién se atribuye en buena parte a los mayo-
res montos recibidos por Haiti y Jamaica. En el
caso de Haiti, por los envios extraordinarios de
los migrantes haitianos en respuesta al terremo-
to que registr6 ese pais en 2010. En cuanto a Ja-
maica, el mayor flujo de remesas podria ser reflejo

GRAFICA IV. REMESAS A AMERICA LATINA Y EL GARIBE, 2007-2011 (variacién porcentual anual)
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* Estimacién anual con base en datos disponibles del primer trimestre.
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de una mayor facilidad de los migrantes de ese
pais para laborar en sectores mejor remunerados
en aquellos paises con los que comparten el
idioma: Estados Unidos, Reino Unido y Canada.
Durante el primer trimestre del 2011 la tendencia
de mayor crecimiento de esta subregion se con-
firmo, al alcanzar un crecimiento anual de 4.1%.

II. El efecto en las remesas por la distinta
situacion economica de los paises de envio

La evolucién econémica de los paises remitentes
determina la capacidad del inmigrante para ob-
tener empleo y generar ingresos, con el conse-
cuente efecto en el monto de remesas que envia.
En este contexto, las tasas de empleo y desem-
pleo, asi como de los salarios de los migrantes en
los paises de acogida, son indicadores que expli-
can en gran medida la evolucién de los envios de
remesas a la region.

1) Estados Unidos

Este pais que representa la fuente principal
del ingreso por remesas que recibe América La-
tina y el Caribe. A diferencia de 2009, que fue un
ano de turbulencia y en el que el empleo de los
inmigrantes latinoamericanos cay6 3.7%, en
2010 dicha ocupacién crecié6 1.7%, donde la tasa
correspondiente resulté mas 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 result6 ser 1.04% mayor a la obser-
vada en los dltimos 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-
cién mostré un comportamiento mas favorable y
en 2010 descendi6 el namero de tales migrantes
desocupados. De hecho, en los ultimos cuatro
meses de ese ano, dicho nimero mostré varia-
ciones anuales cercanas a cero. En el primer tri-
mestre de 2011 la tasa de desempleo alcanzé va-
lores negativos del 7.4%. Cabe senalar que la
fuerza de trabajo latinoamericana migrante pre-
sent6 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 ano
anterior. Ello facilité que el incremento de las
oportunidades de empleo permitiera un mayor
descenso del nimero de desempleados.

En general, las perspectivas laborales para los
migrantes en Estados Unidos parecen favorables
en 2011. De hecho, los datos de cierre de 2010y
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 alcanz6é un incremento promedio
anual de 0.75%.

La evoluciéon anterior en 2010 no fue acom-
panada de un comportamiento positivo de la
remuneracién de los trabajadores inmigrantes
en Estados Unidos. El salario semanal cayé en
promedio 1%, lo que impact6 adversamente el
ingreso disponible de los migrantes. Un balance
entre esas dos fuerzas opuestas —la mejoria del

GRAFICA V. EMPLEO Y FUERZA LABORAL LATINOAMERICANA EN ESTADOS UNIDOS, 2005-2011 (variaciones porcentuales anuales)
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GRAFICA VI. SALARIO SEMANAL PROMEDIO DE TRABAJADORES LATINOAMERIANOS Y DEL CARIBE EN ESTADOS UNIDOS,

2001-2010 (ddlares y variaciones porcentuales anuales)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del Bureau of Labor Statistics (BLS).

empleo y la disminucién de la remuneracién
media- sugiere para 2010 una compensacién en-
tre si, ya que el monto total de remesas enviadas
mostré ese afno 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 mejoria del
empleo (y descenso del desempleo), explican en
gran medida el repunte que registré el flujo de
remesas en esta primera parte del ano.

Por otro lado, en 2010 la masa salarial del to-
tal de trabajadores inmigrantes en Estados Uni-
dos se incrementé 1.7%. Dicha alza fue mas
acentuada en el caso de la poblacién migrante
femenina (2.4%) que en la masculina (1.3%).
No obstante, dada la vulnerabilidad econémica
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-
peracion significativa de los envios de remesas.

Cuadro 1

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

(Millones de doélares y variaciones porcentuales)

Masa salarial Variacion porcentual

Afio 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 -14
2010 735,244 461,913 273,431 1.7 1.3 2.4

FUENTE: Elaboracién propia considerando la informacion
de la Current Population Survey, de la Oficina del Censo de los
Estados Unidos.
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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 envios
de remesas.

2) Espania

En los dltimos anos ha aumentado la partici-
pacién de este pais en el ingreso por remesas
que recibe la regiéon de ALC, particularmente en
varias de las economias sudamericanas y espe-
cialmente en la regiéon andina, donde constituye
la segunda fuente de estos flujos. En el caso par-
ticular de Ecuador, las remesas provenientes de
Espafia ya superan a las que vienen de Estados
Unidos.

En Espana hay mas de 600,000 inmigrantes la-
tinoamericanos y del Caribe que laboran como
asalariados, de los cuales el 88% provienen de
Sudamérica, con una participacién mayoritaria
(77%) de los originarios de la zona andina. En
2010, del total de inmigrantes latinoamericanos
y del Caribe asalariados en Espana, el 26% pro-
venian de Ecuador, 17% de Colombia, 13% de
Bolivia y 11% de Peru, porcentajes similares a
los observados en anos previos. Cabe sefalar que
durante muchos afios la participacién de los in-
migrantes provenientes de Centroamérica habia
sido reducida (de alrededor del 1%), No obstan-
te, el flujo de inmigrantes proveniente de esa
region se ha ido incrementando, y de hecho en
2010 aumenté un 35%, de manera que este
grupo migratorio ya representa un 2.4% del
total.
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GRAFICA VIL. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y POR SEXO DE INMIGRANTES LATINOAMERICANOS Y DEL CARIBE EN

ESPANA, 2005-2011 (en miles)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en estimaciones del Ministerio de Trabajo € Inmigracién del Gobierno de Espaiia.

La lenta recuperacién econémica del pais ibé-
rico y la acentuada debilidad de su mercado la-
boral, ha influido negativamente en las remesas
enviadas. Asi, dicho flujo mostré una caida
anual del 22% en el primer semestre de 2010, si
bien en la segunda mitad del afio su descenso
anual no super6 el 1%. Ello sugiere una tenden-
cia hacia la estabilizacién del mercado laboral
para la mano de obra inmigrante en Espana.

La crisis econémica en Espaina ha afectado de
manera diferente a los distintos segmentos de la
fuerza laboral inmigrante. El 44% de los inmi-
grantes latinoamericanos en ese pais son hom-
bres que laboran principalmente en la industria
de la construccién, 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 hoteleria. El empleo de los in-
migrantes latinoamericanos no sufrié de manera
importante los efectos de la crisis, especialmente
en los sectores de atencién y cuidado de enfer-
mos, asi como de personas de la tercera edad y
nifios. Tales trabajadoras han enfrentando una
menor competencia en el mercado laboral que
los hombres que se ocupan en el sector de cons-
truccién y que compiten con inmigrantes de
otras regiones. Asi, en la industria de la cons-
truccién la caida anual del empleo de los traba-
jadores inmigrantes de género masculino al-
canz6 15% a diciembre de 2010, mientras que
en los sectores de servicios su empleo se mantu-
vo practicamente sin cambio (alza de solo 0.1%).
La grafica VII muestra que la pérdida de empleos
en Espana 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

56

inmigrantes de la regién andina y de otros paises
sudamericanos, con caidas 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 situacién del pais receptor
en el ingreso por remesas

La evolucién en 2010 del ingreso por remesas de
la regién de América Latina y el Caribe también
reflejé la influencia de ciertos factores en los pai-
ses receptores. En este contexto, cabe sefalar
que si bien el migrante determina los montosy la
frecuencia de sus envios, dicha decision también
considera la influencia de algunos factores en sus
paises de origen, tales como el cambio en el po-
der de compra de las remesas; el ritmo de creci-
miento econémico en el pais 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 envia un migrante se ve influido por el po-
der de compra de esos recursos en su pais de
origen, dado que su motivacién 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 relacién al ddlar esta-
dounidense y la tasa de inflacién en el pais de
recepcion.
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Cuadro 2

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

(En millones de ddlares y tasas de crecimiento interanuales)

P a
Tasas de crecimiento

Remesas a
2 01]5 T1 (mi- Remesas en USD Remesas en moneda local Remesas en moneda local y ajuste por inflacion
ones
de USD) 2010(%) 2011TI (%) 2010 (%) 2011T1 (%) 2010 (%) 2011T1 (%)
Sudamérica 4,501 -5.3 6.3 -6.4 24 -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: Elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales y a estimaciones del FOMIN.
a . . . . P P .z
Los agregados regionales se calcularon ponderando las variaciones individuales respecto a su participacién en los subtotales de

remesas.

Durante 2010, la mayoria de las monedas de
ALC se apreciaron con relacién al délar estadou-
nidense y a nivel regional lo hicieron en prome-
dio en aproximadamente 4.4%1, tendencia que
continué durante el primer trimestre del 2011,
periodo en el que la apreciacién alcanzé 2.5%.
La cuarta y quinta columnas del cuadro 2 mues-
tran que dicha apreciacién cambiaria significé
una desventaja para los migrantes, quienes
ademds de tener que encarar una coyuntura
econémica dificil para mantener su nivel de in-
greso, enfrentaron la apreciacién cambiaria de
las monedas de sus paises de origen con relacién
al ddlar, el euro y el yen. De esa manera, en 2010
la estabilizacién de los flujos de remesas medi-
dos en doélares corrientes implicé una caida de
esos recursos expresados en las monedas locales.
Sin embargo, el mayor crecimiento de los flujos
durante el primer trimestre permitié 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 recibi6 la re-
gion.

Por otra parte, la inflacién en muchos paises
de América Latina y el Caribe se adicioné a la
apreciaciéon cambiaria nominal, que afect6 el
poder de compra de las familias receptoras de
remesas. En 2010, la tasa general promedio de
inflacién en América Latina y el Caribe resulté
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-

' Los datos regionales y subregionales se calcularon pon-
derando las variaciones del valor de las remesas en moneda
local en cada pais, con relacién a cada una de las participa-
ciones en los flujos de remesas regionales y subregionales.
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taron tasas de inflacion de 4.9% y 4.8%, mien-
tras que en Sudamérica y los paises andinos se
observaron tasas de 4.4% y 4.2% respectivamen-
te. Por ultimo, en México la tasa de inflacién fue
menor, llegando a 3.3%."

Todo lo anterior implicé que en 2010 el flujo
de remesas que recibi6 la regién haya registrado
una caida de 8.7% en su poder de compra local
al considerar tanto la apreciacién cambiaria de
la moneda local como los aumentos registrados
por los precios internos, caida que para el pri-
mer trimestre de 2011 es mucho menor (1.5%),
gracias al mayor crecimiento del flujo de reme-
sas. Cabe senalar, como lo muestra las ultima co-
lumna del cuadro 2, que este efecto fue mas
acentuado en México y los paises sudamerica-
nos, donde el efecto conjunto de la inflacién y la
apreciacién cambiaria fue mas intensa, mientras
que resulté reducido en los paises del Caribe,
gracias a la estabilidad cambiaria que presenta-
ron en esta primera parte del afio.

2) Crecimiento economico de los paises receptores

Durante 2010 el crecimiento econémico de
algunos paises de la regiéon pudo haber afectado
su recepcion de remesas. Asi, en los tltimos afnos
el importante crecimiento econémico alcanzado
por Brasil y Perd ha desincentivado la emigra-
ciéon e incluso puede haber representado un
estimulo al retorno de migrantes, por ejemplo,
desde Japén, uno de los destinos tradicionales

? Los datos regionales y subregionales se calcularon pon-
derando las variaciones del indice de precios al consumidor
de cada pais, con relacién a cada una de las participaciones
en los flujos de remesas regionales y subregionales.
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GRAFICA VIII. PRODUCTO INTERNO BRUTO Y MIGRACION A JAPON DE PERU Y BRASIL, 2000-2010 (miles de millones de USD)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales y del Ministerio de Justicia de Japén.

de estas didsporas. Como muestra la grafica VIII,
a medida que el PIB local crecid, no solamente se
redujo la emigracién hacia Japén, sino también
pareciera que se incentivé el retorno de un
numero creciente de migrantes. La caida del
ndmero de migrantes podria explicar una parte
de la reduccién de las remesas hacia tales eco-
nomias.

3) Respuesta a eventos inesperados

Cuando en el pais 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 huracdan Mitch a finales de la déca-
da de los noventa y el de los terremotos que azo-
taron Chile y Haiti en 2010, los inmigrantes
efectian un esfuerzo adicional por enviar un
mayor monto de remesas a fin de contribuir a
aliviar en alguna medida los efectos negativos de

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

Ante la devastacién de Haiti generada por el
terremoto de enero de 2010, los haitianos en el
exterior incrementaron sus envios de remesas a
su pais, mismos que alcanzaron en febrero de
ese aflo un monto que super6 en un 40% el re-
cibido en el mes previo (grafica IX). De hecho,
dicho monto representé un incremento anual
del 32% con relacién a febrero de 2009.

4) Variaciones estacionales

Los flujos de remesas registran durante algu-
nos meses variaciones estacionales significativas
que se presentan regularmente afio con ano y
responden a costumbres propias de los paises.
Asi, los migrantes suelen enviar remesas mas ele-
vadas durante determinados meses del ano en
respuesta a eventos especiales como la Navidad,

GRAFICA IX. REMESAS RECIBIDAS EN HATTT, 2007-2010 (miles de délares y variaciones porcentuales)
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FUENTE: Elaboracién con base en datos del Banco de la Reptiblica de Haiti.
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GRAFICA X. REMESAS A AMERICA LATINA Y EL CARIBE EN 2010 (como porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en estimaciones del FOMIN y datos de bancos centrales y estimaciones del FMI.
el dia de la madre o el comienzo del afno escolar. el caso de los migrantes centroamericanos, la
Desde el inicio de la crisis econémica y ante la caida fue del 2% con respecto al afio anterior.
incertidumbre laboral que enfrentaron los mi- Por su parte, en los paises sudamericanos, espe-
grantes latinoamericanos, se moder6 esta ten- cialmente los andinos, la recepcién de remesas
dencia de enviar mayores remesas en ciertos me- adicionales en ciertos periodos cayé un 15%. En
ses del ano. En 2009, las remesas adicionales que contraste, en los paises caribefios no se observo
se enviaron en tales fechas descendieron un 15% un cambio importante en la recepciéon de las
en su comparacién anual y en 2010 disminuye- remesas adicionales, ya que los correspondientes
ron de nuevo en aproximadamente un 8% con montos recibidos fueron similares a los de 2009,
relacién a sus niveles en 2009. A nivel subregio- e incluso en Jamaica presentaron un alza en la
nal, en 2010 los migrantes mexicanos que tradi- altima parte del ano, en congruencia con la ma-
cionalmente suelen enviar mds remesas durante yor recuperacion que presentaron tales flujos to-
el segundo y ultimo trimestres del afno, enviaron tales en 2010.
en esos periodos un 7% menos que en 2009; en Otro indicador de la capacidad de envios
GRAFICA XI. REMESAS A AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2004-2011 (millones de délares)
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FUENTE: Elaboracién propia y estimaciones con base en datos de los bancos centrales y del FOMIN.

Boletin del CEMLA, abrjun 2011 59



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
ano. En tales viajes los migrantes suelen traer re-
galos, otros bienes y dejan efectivo antes de re-
tornar a los paises donde trabajan. México com-
parte su frontera con el principal pais de destino
de sus migrantes y es el pais con un mayor retor-
no de migrantes durante el fin de afio. Sin em-
bargo, de acuerdo con el Instituto Nacional de
Migraciéon de México, en diciembre de 2009 se
registré un 12% menos de retornos que en di-
ciembre del afio previo, y en diciembre de 2010
estos viajes se redujeron adicionalmente en un
1.6%. Esto sugiere una lenta recuperacién de los
ingresos de los migrantes, quienes aun no logran
realizar envios ni efectuar gastos adicionales con
relacion al nivel de afos anteriores.

IV. Comentarios finales y perspectivas
para 2011

En 2009, el ingreso de América Latina y el Cari-
be por remesas registré, por primera vez, una se-
vera caida del 15% con relacién al ano previo.
Tal situacién cambié 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 mas de diez puntos porcentuales del
PIB en varios paises de la regién, como Guatema-
la, Jamaica, Nicaragua, El Salvador, Honduras,
Haiti y Guyana.

Las remesas provenientes del exterior siguen
representando una fuente de ingreso impres-
cindible para millones de familias de la region,
ya que dependen de dichos recursos para cubrir
sus gastos basicos de alimentacién, vestido y me-
dicinas. Para un elevado ntimero de estas familias
receptoras, 2010 represent6 un afio de vulnerabi-
lidad econdémica, en virtud de la apreciacién
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 recuperacién de los flu-
jos de las remesas a la regién observada espe-
cialmente en la segunda mitad de 2010, sugiere
que esa mejoria se fortalecera en 2011. No obs-
tante, dicha tendencia no sera tan vigorosa co-
mo para que el ingreso de remesas de la regién
alcance el nivel observado antes de la crisis.
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El crecimiento de ese monto de recursos del
exterior estara determinado en buena medida
por el ritmo de recuperacién de la actividad
econdémica en los paises de envio, algunos de los
cuales todavia enfrentan retos importantes para
alcanzar un crecimiento econémico 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, asi como por
posibles alzas de los niveles salariales en el mer-
cado de trabajo. Tal escenario podria implicar
una mejoria de la capacidad de los inmigrantes
latinoamericanos y del Caribe para generar in-
gresos en ese pais que representa la principal
fuente de envio de remesas hacia la regién.

Tanto en periodos de estabilidad como de cri-
sis, las remesas provenientes del exterior consti-
tuyen un ingreso vital para millones de familias
de la region. 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
situacion de los migrantes remitentes de reme-
sas, asi como de las necesidades de las familias
receptoras. En este contexto, los esfuerzos en-
caminados a profundizar el conocimiento sobre
los corredores de remesas contribuiran al disefio
y aplicacién de politicas puablicas adecuadas y a
la identificacién 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 regién que se bene-
fician de estos flujos.
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La implementacion de un enfoque
macroprudencial para la supervision

y la regulaci(’)n*

I. Introduccion

La reciente crisis financiera revel6 brechas y de-
bilidades criticas en el sistema financiero y en el
entorno regulador de Estados Unidos. El ano pa-
sado el Congreso y la Administracién 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-
cién del consumidor) —el tema de la conferencia
del afo pasado.

Las reformas legislativas en cualquier area
compleja siempre se enfrentan al riesgo de con-
centrarse en pelear la ultima batalla, respon-
diendo a las causas de la dltima crisis sin prestar
suficiente atencién acerca de en dénde podrian
surgir nuevos problemas. En su defensa, la ley
Dodd-Frank intent6 reducir este riesgo al incor-
porar una serie de caracteristicas 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-
gislacién es el requisito de que la Reserva Fede-
ral y otras agencias de regulacién adopten el lla-
mado enfoque macroprudencial —esto es, un
enfoque que complementa la supervisién y regu-
lacién tradicional de entidades o mercados indi-

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién,

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, Illinois, el 5 de mayo de

2011.
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viduales, considerando explicitamente las ame-
nazas a la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto. Asimismo, la ley cre6 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 incorporacién explicita de consideraciones
macroprudenciales en el marco nacional de vigi-
lancia financiera representa una innovacién
trascendental en nuestro pensamiento sobre la
regulacién financiera, idea que esta tomando
fuerza tanto dentro como fuera de Estados Uni-
dos. Creo que esta nueva direccién es constructi-
va y necesaria, pero también plantea en su im-
plementaciéon importantes desafios conceptuales
y operacionales. En mis comentarios de hoy me
referiré brevemente al fundamento de la super-
visién y regulacién macroprudencial; asimismo,
describiré la nueva estructura de supervisién y
regulacién de Estados Unidos y explicaré cémo
en la Reserva Federal (FED) estamos haciendo
nuestra parte para implementar el enfoque ma-
croprudencial para la vigilancia financiera.

I1. Supervision y regulacién macroprudencial

En dltima instancia, el fin de la regulacién y su-
pervision macroprudencial es minimizar el ries-
go de problemas financieros que sean suficien-
temente graves como para provocar un dafio
significativo a la economia en su conjunto. La
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orientacién sistémica del enfoque macropruden-
cial podria contrastarse con el enfoque tradicional
o microprudencial de la regulacién y supervision,
que principalmente se ocupa de la seguridad y la
solidez de las instituciones, mercados o infraes-
tructuras individuales.

En comparacién con la regulacién y supervi-
sién tradicional, la ejecucién de un enfoque ma-
croprudencial para la vigilancia podria implicar
requisitos de informacién mas sustanciales y en-
tornos analiticos mas 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 vinculos e interdependencias que existen
entre las instituciones y los mercados, ya que es-
tos vinculos determinan cémo se puede propa-
gar la inestabilidad a través del sistema. Ademads,
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 evolucién de los sistemas bancarios
sombra- que plantean riesgos constantes a la es-
tabilidad financiera. El segundo tipo de riesgos
son aquellos que varian conforme avanza el
tiempo segun las circunstancias financieras y
econdémicas, tales como la acumulacién genera-
lizada de apalancamiento en los buenos tiempos
que a la postre podrian desacelerarse de mane-
ra desestabilizadora.

Para estar claros, el enfoque macroprudencial
para la vigilancia no elude la necesitad de la re-
gulacién y supervision microprudencial. La vigi-
lancia de instituciones individuales sirve a diver-
sos propositos mas alld de mejorar la estabilidad
sistémica, entre ellos la protecciéon de los dep6si-
tos de los fondos de seguro, la deteccién de lava-
do de dinero y de otras formas de delitos finan-
cieros, y la prevencion de la discriminacion ilegal
o de las practicas 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 mas sistémico; no podemos entender lo
que esta sucediendo en el sistema en su conjunto
sin una visién clara sobre los acontecimientos
dentro de entidades y mercados claves. Sin un
s6lido marco microprudencial que las cimiente,
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las politicas macroprudenciales podrian resultar
inefectivas.

Dicho esto, la leccién clave de la crisis es que
un enfoque meramente microprudencial, diri-
gido hacia las condiciones de las entidades o
mercados individuales, podria fracasar en la de-
teccion de importantes riesgos sistémicos o
transversales. Por ejemplo, un examen micro-
prudencial tradicional podria hallar que una ins-
titucioén financiera esta confiando excesivamente
en la financiacién mayorista a corto plazo, lo cual
podria o no llevar a una respuesta de supervi-
sién. Sin embargo, no podrian determinarse las
implicaciones de este hallazgo para la estabilidad
del sistema general sin saber qué esta sucedien-
do fuera de esa entidad particular. ¢Otras enti-
dades financieras similares también confian ex-
cesivamente en la financiacién a corto plazo? Si
este es el caso, ¢las fuentes de financiamiento a
corto plazo estin 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-
70, <como reaccionarian las entidades de crédi-
to? —por ejemplo, dse verian forzadas a una venta
de remate de sus activos, la cual en si podria ser
desestabilizadora, o dejarian de brindar finan-
ciamiento o servicios criticos para otros actores
financieros? Finalmente, <{qué consecuencias
tendrian estos acontecimientos para la economia
en general? El andlisis de riesgos desde una
perspectiva sistémica, no sélo desde la perspecti-
va de una entidad individual, es la caracteristica
distintiva de la supervisién y la regulaciéon ma-
croprudencial. Y las soluciones que surgirian de
este tipo de andlisis podrian ser ciertamente de
mayor alcance y tener una naturaleza mas estruc-
tural que si simplemente se solicitara a unas po-
cas entidades que modificaran sus patrones de
financiamiento.

II1. La implementacion de un enfoque
macroprudencial en Estados Unidos

Permitanme ser mds concreto y hablar sobre la
implementacién del enfoque macroprudencial
en el contexto del sistema regulatorio de Estados
Unidos en constante evolucion.

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. Mas alld de asignar esta responsabili-
dad a agencias de regulacién individuales, la ley
Dodd-Frank dio un paso mas 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 estd integrado por diez miembros con derecho
al voto —entre ellos la Reserva Federal- y cinco
miembros sin derecho al voto, que actdan en su
capacidad de asesores.'

Las agencias de regulaciéon representadas en
el Consejo vigilan a una gran variedad de parti-
cipantes del sistema financiero de Estados Uni-
dos. La amplia membrecia del Consejo tiene
como finalidad limitar la tendencia de los entes
reguladores a concentrarse Unicamente 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 coordinacién y la posibilidad de com-
partir informacién entre las agencias miembros.
Al derribar los silos que a veces en el pasado des-
alentaban a las agencias a mirar mas alld de sus
responsabilidades especificas, el Consejo deberia
ayudar a identificar y a eliminar las brechas y de-
bilidades dentro de la estructura regulatoria.

La ley Dodd-Frank también cre6 —dentro del
Departamento del Tesoro estadounidense- la
Office of Financial Research (oficina de investi-
gacién financiera), responsable de mejorar la ca-
lidad de los datos financieros que disponen los
formuladores de politicas. El Consejo para la vi-
gilancia de la estabilidad financiera puede orde-
nar a esta Oficina que recabe informacién sobre
cierta entidad financiera individual para evaluar
los riesgos al sistema financiero. Esta recopila-
cién y andlisis de datos del sector financiero de-
berfan permitir a los entes reguladores realizar

! 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 ultimos cargos estan ain vacantes.
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un mejor analisis del panorama financiero y
equiparlo mejor para identificar riesgos sistémi-
oS y otras amenazas emergentes.

Me desvio del tema por un instante: es intere-
sante que Estados Unidos no sea la tnica juris-
diccién que recientemente ha creado una nueva
estructura institucional para implementar politi-
cas macroprudenciales. En particular, la Unién
Europea (UE) establecié la Junta Europea de
Riesgo Sistémico, la cual es responsable de la vi-
gilancia macroprudencial del sistema financiero
de la UE. Esta Junta recabard y analizara la in-
formacién relacionada con el sistema financiero
de la Unién Europea, identificard y priorizara
los riesgos sistémicos, y dard a conocer alertas y
recomendaciones tanto para las autoridades na-
cionales como para las europeas. También tra-
bajara estrechamente con las tres nuevas Autori-
dades de Supervisiéon 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 Unién Europea.” 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 politicas financieras)
para implementar las politicas 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 paises
diferentes.) Las funciones del Comité del Reino
Unido seran identificar y dar seguimiento a los
riesgos sistémicos, asi como tomar medidas para
removerlos o reducirlos. Y operard un nuevo
régimen de resoluciones para instituciones fi-
nancieras en quiebra.

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

* 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 Jubilacién.
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al Consejo y que se espera se de a conocer en el
verano.

Por supuesto, la identificacién 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 mayoria de las circuns-
tancias. Quizds su responsabilidad mds impor-
tante es la designaciéon de ciertas entidades fi-
nancieras no bancarias y de entidades de
servicios para el mercado financiero (financial
market utilities)’ como de importancia sistémi-
ca, y por lo tanto sujetas a regulacion 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 necesitard definir los
criterios para identificar a las entidades que en
una situacioén critica financiera podrian imponer
los mayores riesgos para la estabilidad financiera.
Sin duda, esta tarea requiere del desarrollo con-
tinuo de un marco analitico para entender el
riesgo sistémico y sus origenes.

Si bien los poderes propios del Consejo estan
en cierto modo circunscriptos, no deberia 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 dramdticas 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, esta
apropiadamente tomando la iniciativa en la in-
vestigacion sobre la necesidad o no de préximos
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 andlisis 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 serd

* Nota de traduccién: segun la ley Dodd-Frank las finan-
cial market utilities son basicamente cualquier entidad que
opere o administre un sistema multilateral con el propdsito
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.
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una de las agencias que participe en una mesa
redonda sobre la regulaciéon de los fondos de di-
nero patrocinado por la SEC durante este mes.

Comprensiblemente, dado el dano 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 econoé-
micos o financieros. Sin embargo, no se sirve a
los intereses de nadie mediante la imposicién de
reglas ineficientes o agobiantes que llevan a in-
crementos excesivos de los costos o a restriccio-
nes innecesarias en la provisién de crédito. La
mayor coordinacién y cooperacion entre los en-
tes reguladores, con el auspicio del Consejo
cuando sea apropiado, deberia servir no solo pa-
ra mejorar nuestra gestion del riesgo sistémico
sino también para reducir la extension de las re-
gulaciones duplicadas, inconsistentes o infecti-
vas. En términos mds 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
innovacién en los mercados financieros, ya que
estos factores juegan un papel importante en la
promocién de mayores ganancias productivas,
en el crecimiento econémico y en la creacién de
empleo.

IV. Politica macroprudencial
en la Reserva Federal

Como mencioné anteriormente, ademas de la
creacion 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 incluy6 a la Reserva Federal. Este
mandato viene acompanado, en algunos casos,
de cambios en los poderes y responsabilidades de
las agencias claves. En el caso de la Reserva Fede-
ral, ademas de ser miembros del mencionado
Consejo, nuestras nuevas responsabilidades in-
cluyen la supervisiéon de sociedades de cartera de
ahorros y préstamos asi como la vigilancia de las
entidades financieras no bancarias y de ciertas en-
tidades de pago, liquidacién y compensaciéon que
el Consejo designa como de importancia sistémi-
ca. También somos responsables, en consulta con
otras agencias, del desarrollo de estindares pru-
denciales mds 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 estindares mejora-
dos incluyen requisitos mas estrictos de liquidez y
capital, el desarrollo de planes de resolucion (los
llamados testamentos en vida), pruebas de ten-
sién obligatorias realizadas por la Reserva Fede-
ral y por las entidades mismas, nuevos limites de
crédito de contraparte, y requisitos mas exigentes
para la gestion de riesgos.

La Reserva Federal ha realizado y seguira rea-
lizando cambios organizacionales significativos
cada vez que sea necesario para cumplir con
nuestras responsabilidades de la mejor manera
posible. Aun antes de la promulgacién de la ley
Dodd-Frank, ya habiamos iniciado una revisién
de nuestra supervisiéon de las entidades financie-
ras mas grandes y mas 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 evaluacion del capital), popularmen-
te conocido como la prueba de tensién bancaria,
que evalia de manera integral la salud de las ma-
yores organizaciones bancarias del pais. Apren-
dimos lecciones valiosas a partir de este ejercicio,
entre ellas a valorar otras perspectivas que se
pueden lograr examinando de manera simulté-
nea a una serie de instituciones grandes, en-
focandose en el andlisis comparativo de su des-
empefo. Otra leccién de la prueba de tensién
fue el valor del enfoque multidisciplinario para
la supervisién, 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
supervision de las grandes instituciones financie-
ras. Con los auspicios de este comité —conocido
como el Large Institution Supervision Coordina-
ting Committee (de coordinacién para la super-
visiéon 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 practicas de la
industria, las estrategias comunes de inversién o
financiamiento, los cambios en el grado o forma
de interconexién 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-
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dos para la evaluacién de la salud y del desem-
peno de las entidades supervisadas, como asi
también de los riesgos que podrian plantear para
el sistema financiero en general. Se esta desarro-
llando una estructura de comité similar dentro
de la Reserva Federal que nos ayudara 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 politica e
investigacion de la estabilidad financiera). Esta
Oficina retine a un grupo con una variedad de
formacién 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 supervisiéon 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-
si6n-; sirve como enlace con el Financial Stability
Oversight Council y sus diversos grupos de traba-
jo; y ayuda al desarrollo y evaluacién de los enfo-
ques alternativos para la implementacién de re-
gulaciones macroprudenciales.

El reciente Comprehensive Capital Analysis
and Review, en el cual la Reserva Federal evalué
los procesos de planeacién de capital interno y
los requisitos de distribucién de los accionistas
de 19 de las mas grandes sociedades de cartera
bancarias, es un ejemplo de la evaluacién hori-
zontal con un enfoque macroprudencial. Como
resultado de la crisis, el desembolso de capital de
los bancos se habia mantenido en valores mini-
mos. A medida que mejoraban las ganancias y las
posiciones de capital de los bancos durante el
2010, algunas entidades buscaron la aprobacién
para incrementar sus dividendos o reiniciar los
programas de recompra de acciones. La evalua-
cién simultanea de requisitos de pago en la re-
vision de capital permitieron a la Reserva Fede-
ral, trabajando por medio del LISCC, evaluar no
s6lo las condiciones de los bancos individuales
sino también las potenciales consecuencias del
desembolso de capital para la extension agrega-
da del crédito y la sostenibilidad de la recupera-
cién econdémica. Asi, el programa tiene tanto
metas microprudenciales y macroprudenciales.
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Desde una perspectiva tradicional de seguridad y
solidez, queriamos que cada entidad demostrara
que contaba con sistemas robustos de gestién del
riesgo asi como con un plan de capital que le
permitiera administrar pérdidas potenciales en
escenarios de tensién y a la vez cumplir de mane-
ra comoda con los requisitos de capital de Basi-
lea IIT a medida que estos se introducen paulati-
namente. Pero, con la ayuda de analistas de
mercados de capital y de macroeconomia, 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, ain si la
economia lograra un desempeno inferior al es-
perado.

Ahora como rutina aplicamos los métodos
macroprudenciales para el anadlisis de aconteci-
mientos econémicos 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. Ademas de evaluar las exposiciones direc-
tas, analizamos los escenarios en los cuales las
preocupaciones por la deuda soberana podrian
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 econémica
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 dolares estadouni-
denses y las implicaciones de las necesidades de
délares de los bancos europeos para los merca-
dos de dinero de Estados Unidos. Este trabajo
sugiri6é que si se ofrecia a las instituciones finan-
cieras europeas un respaldo para sus necesidades
de financiamiento en délares, se podian mitigar
los potenciales derrames hacia Estados Unidos
de la deuda soberana europea. De acuerdo con
este analisis, en mayo de 2010 el Federal Open
Market Committee (comité federal de mercado
abierto) anuncié que habia autorizado lineas en
délares de canje de liquidez con otros bancos
centrales en un esfuerzo preventivo para evitar
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un mayor deterioro en las condiciones de liquidez.

Las consideraciones macroprudenciales tam-
bién han sido importantes para la creacién 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 extrabursatiles (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; especifica-
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 mas estrictos se
aplicarfan 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 podrian de otra manera implicar el
riesgo de cadenas de incumplimiento de pagos
en las cuales los problemas en una de las entida-
des mas importantes podria tener un efecto cas-
cada en los mercados de canje.

Como mencioné anteriormente, el enfoque
macroprudencial a la regulacién financiera estd
logrando cada vez mas 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 coordinacién inter-
nacional son de suma importancia. Estas metas
incluyen mantener un campo de juego de nivel
competitivo entre los paises, minimizando las
oportunidades de que las entidades multinacio-
nales aprovechen las regulaciones mas débiles o
inconsistentes en ciertas jurisdicciones, estable-
ciendo estdndares complementarios y consisten-
tes, y garantizando la vigilancia efectiva de enti-
dades y mercados internacionalmente efectivos.
En sus reuniones de los ultimos dos anos, el
Grupo de los Veinte ha prestado especial aten-
cién a las politicas del sector financiero. La Fi-
nancial Stability Board, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, y otros grupos internaciona-
les también han llevado a cabo importantes tareas
para coordinar las politicas macroprudenciales a
través de las fronteras.

Gran parte del esfuerzo internacional de la
Reserva Federal ha implicado el trabajo con

67



otras agencias de regulacién y bancos centrales
para disefnar e implementar nuevos requisitos
prudenciales para bancos internacionalmente
activos. Como resultado de este trabajo, en el ve-
rano de 2009, se adoptaron estandares de capital
regulador mas estrictos para las actividades de
negociacion y las exposiciones vinculadas con la
titulizacién; asi como en otono 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 mas grandes y mas 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 mas
grandes.

V. Conclusién
La crisis financiera demostré con claridad que las
practicas de regulacién y supervision deben tener

en cuenta la estabilidad financiera general, asi
como la seguridad y solidez de las entidades in-
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dividuales. La ley Dodd-Frank exige que los entes
reguladores mitiguen la acumulacién de excesos
financieros y que reduzcan las vulnerabilidades, y
cre6 un consejo entre agencias para que dé se-
guimiento a los mercados financieros, identifi-
que las amenazas emergentes, y ayude a formular
politicas para contener dichos riesgos. Por nues-
tra parte, la Reserva Federal ha reestructurado
sus operaciones internas con el fin de facilitar la
adopcién de un enfoque macroprudencial para
la supervisién y la regulacién, y para dar segui-
miento a los riesgos sistémicos. Estamos com-
prometidos con la promocién de la estabilidad
financiera trabajando en estrecha colaboracion
con el Consejo para la vigilancia y con otras
agencias. Si bien es mucho lo que se ha logrado
desde que se aprobé6 la ley hace menos de un
ano, aun 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 politica que reduzcan los riesgos macropru-
denciales. Son desafios dificiles, pero si quere-
mos evitar la repeticién de una crisis y de sus
consecuencias econémicas, debemos abordarlos.
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Metas de inflaciéon flexibles en la teoria

y en la practica’

I. Introduccion

Es agradable, inspirador y un privilegio venir
aqui y exponer ante la Swedish Economics Asso-
ciation (asociacién sueca de Economia). Es una
de esas raras ocasiones en las que puedo hacer
una pausa de la politica monetaria practica ac-
tual y analizar temas de una naturaleza mas
académica. Mi intencidén es tratar algunos temas
que adicionalmente he estado considerando desde
hace algtin tiempo. Si tuviera que tratar de acu-
far un titulo que resuma lo que voy a hablar, este
probablemente seria “el vinculo entre la teoria y
la préctica de la politica monetaria”, y de forma
mas especifica donde yo creo que los limites son
tan cercanos como los vinculos pueden ser. Qui-
siera dejar claro que estas son mis reflexiones
personales y no son las opiniones oficiales del
Riksbank.

IL. Tareas de la politica monetaria
en términos generales...

De acuerdo con la ley del Sveriges Riksbank
(banco central sueco), el objetivo de la politica
monetaria es mantener la estabilidad de precios.
El Riksbank ha especificado esto como una meta
de inflacién —donde la variacién anual del indice
de precios al consumidor (IPC) es de 2%. Al

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién,
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 Frykstrom contribuyeron con esta
ponencia.
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mismo tiempo que la politica monetaria esta di-
rigida a alcanzar la meta de inflacién, se supone
que también debe “apoyar los objetivos de la
politica econémica general a efectos de lograr un
crecimiento sostenible y un alto nivel de em-
pleo”. El Riksbank hace esto no sélo a través de
esforzarse por estabilizar la inflacién alrededor
de la meta, sino también por estabilizar la eco-
nomia real, es decir, la produccién y el empleo.
De esta manera, el Riksbank lleva a cabo lo que
se conoce como metas de inflacién flexibles.
Aqui flexible significa que el Riksbank no se en-
foca exclusivamente en la inflacién.

Para ser un poco mas concretos, se podria de-
cir que cada vez que tomamos una decision, tra-
tamos de encontrar una trayectoria de pronésti-
co para la tasa de interés de los acuerdos de
recompra o reportos, lo que significa que la poli-
tica monetaria estara, como decimos, equilibra-
da. Esto significa que tratamos de encontrar un
equilibrio adecuado entre la estabilizacién de la
inflacién alrededor de su metay la estabilizacién
de la economia real. Una manera de ilustrar este
equilibrio es diciendo que las desviaciones que
surgen durante el periodo de prondstico entre
inflacién y meta de inflacién por un lado y, eco-
nomia real y una tendencia por el otro, pueden
no llegar a ser demasiado grandes.

III. ...Y en teoria

En la literatura es comun describir la meta de in-
flacion flexible como el banco central minimi-
zando una funcién de pérdida que es una suma
ponderada de una medida de la variacién de la
inflacién y la variacién de la economia real. La

69



funcién de pérdida se puede escribir como se
senala a continuacién:

L=Y(r=7") +2%(y-y) -

donde 7 es el prondstico para la inflacién, ©* es
la meta de inflacién e y — y* desviacién de
pronéstico entre la utilizacién de recursos real
en la economia y el nivel sostenible de largo
plazo o nivel normal de la utilizacién de recur-
sos." El primer término representa la meta del
banco central de estabilizar la inflacién y el se-
gundo es su ambicién de estabilizar la economia
real.

El pardmetro A representa la importancia
que el banco central le atribuye a la estabiliza-
cién de la economia en relacién con la estabili-
zacion de la inflacién. Si 4 fuera cero, esto sig-
nificaria que el banco central no se preocupa
para nada de los acontecimientos en la eco-
nomia real y que simplemente lo que trata es
mantener la inflacién lo més cercana posible de
la meta. Si 4 es grande, esto significa que el ban-
co central le atribuye un gran énfasis a la estabi-
lizacién de la economia real en relacién con la
estabilizacién de la inflacién. El término funcién
de pérdida proviene del hecho de que entre
mayor sea la desviacién, o la brecha, més lejos
estamos de donde queremos estar y por ende
mayor es la pérdida.

En esta descripcion tedrica, la tarea del banco
central se describe con un poco mads de detalle
que la formulacién general de “encontrar un
equilibrio idéneo entre estabilizacién de la in-
flacién y estabilizacién de la economia real”. Se
trata mas especificamente de encontrar la tasa
de interés que minimizard las desviaciones
cuadrdticas de prondstico entre inflacion real y
la meta de inflacién y entre el uso real y normal
del recurso, durante el periodo de prondstico,
en donde la desviacién mas reciente es ponde-
rada por 4 —una especie de trabalenguas a poner
en palabras.

Pero con la ayuda de una gréfica se puede
ilustrar de forma relativamente conveniente. La
grafica mide la variacién de la inflacion en el eje
horizontal y la variacién de la economia real en

' He simplificado un poco. Sin simplificacién, la pérdida

a menudo se escribe como

L= i(ﬁw - )2 +ﬂi(yw =V )2 ,dondet es el tiempo en
=0 =0

que hacemos los prondsticos, y T es el horizonte, es decir, el
periodo que nuestro prondéstico cubre.
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el eje vertical. Las variaciones se miden usando
la brecha cuadratica media, esto es, la desviacién
cuadrdtica promedio en el horizonte de pronds-
tico. Dichas brechas cuadraticas 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 cuadrética media en la gréfica.
Entre mas cerca esté del origen o mas al suroeste
en la grafica, mds pequenas serdn las dos brechas
cuadraticas medias, y mejor sera el éxito que
tenga la trayectoria de la tasa de interés acom-
panante en la estabilizacion de la inflacién y de
la economia real.”

GRAFICA 1. BRECHA CUADRATICA MEDIA DE LA UTILIZACION
DE RECURSOS Y LA INFLACION, Y EL FRENTE EFECTIVO

A

Utilizacién de recursos: Z(y-y')*

v

Inflacién: Z(n-n')°

Decimos que la meta de inflacién, o la trayec-
toria de la tasa de interés, es efectiva si no es po-
sible reducir una de las brechas cuadraticas me-
dias sin que, al mismo tiempo, la otra brecha
aumente en tamano. Tedricamente podemos
imaginar que existe un gran ntiimero de puntos
efectivos. Estos puntos forman una frente tal y
como se ilustra en la grafica. Donde el banco
central decida posicionarse a si mismo en este
frente depende de qué tan importante considera
estabilizar la economia real en relacién con la es-
tabilizacion de la inflacién, esto es, cual A tiene
el banco central.

? El método con una brecha cuadratica media se presenta
en el articulo Evaluation of different monetary policy alternatives,
en el Monetary Policy Report, de octubre de 2009. En Mate-
rial for assessing monetary policy 2009y Material for assessing mo-
netary policy 2009 se incluy6é también una presentacién y un
andlisis usando este método. Para una descripcién mds 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.

Boletin del CEMLA, abrjun 2011



IV. El paso de la teoria a la practica
no es sencillo

Este enfoque tedrico, donde el banco central
minimiza una funcién de pérdida cuadratica con
inflacién y utilizacién de recursos ha estado por
un largo tiempo en la caja de herramientas de la
politica monetaria, y ha sido 1util para desarrollar
metas de inflacion flexibles. Plasma de forma
ilustrativa y relativamente simple la esencia de las
metas de inflacién y ha ayudado a estructurar
nuestra forma de pensar. El analisis de brecha
cuadratica media hace que sea mas facil para el
banco central explicar por qué escoge una poli-
tica monetaria particular -lo que significa de
manera mds especifica por una politica equilibra-
da. También brinda soporte cuando se estd eva-
luando la politica monetaria.

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

V. Argumentos de la funcién de pérdida menos
claros en la practica que en la teoria

Una circunstancia es que a pesar de que las va-
riables incluidas en la funcién de pérdida -
inflacién y utilizacién de recursos— en la teoria
son claras y estan bien especificadas, en la practi-
ca la forma en que deben medirse estd lejos de
ser evidente. La utilizacién de recursos se puede
ver como un resumen de hechos en la economia
real y muestra en qué medida se estan usando el
trabajo y el capital real en un momento en parti-
cular. Normalmente establece el uso en relacién
con el nivel sostenible a largo plazo, lo cual a
menudo es visto como un nivel normal. Una
complicacién es que no es posible observar di-
rectamente qué tan alto es el nivel de utilizacién
de recursos en la economia y tampoco existe una
opinién generalmente aceptada de que esto se
deba calcular. Diferentes medidas pueden dar
resultados bastante diferentes y por lo tanto es
dificil determinar con un alto grado de precisiéon
el nivel de utilizacién de recursos en algin mo-
mento dado del tiempo.

En su analisis de la utilizaciéon 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 nimero de
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horas trabajadas, donde la tendencia o nivel
normal se calcula de acuerdo con algin méto-
do.” El Riksbank pondera estos indicadores jun-
tos y hace una evaluacién global del nivel actual
de la utilizacién de recursos. La evaluacién es
cualitativa y se puede expresar como que la utili-
zacién de recursos es mayor de lo normal, normal o
menor de lo normal. Igualmente se proporciona
una evaluacién cualitativa relativa a la manera
en que se desarrollard la utilizacién de recursos
durante el periodo de prondstico. Esto se puede
expresar, por ejemplo, como que “la utilizacién
de recursos crecerd y estard cerca de lo normal al
final del periodo de pronéstico”. A pesar de que
en nuestros informes publicamos prondsticos
para diferentes brechas, nosotros no hacemos
un pronéstico cuantitativo que refleje la evalua-
cién global acerca de la forma en que se desarro-
llara la utilizacién de recursos.

Una alternativa para el Riksbank seria decidir
simplemente usar una medida particular de la
utilizacién 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 utilizacién de recursos indican que
puede ser arriesgado comprometerse uno mis-
mo con algiin método especifico. Otra razén es
que el Directorio Ejecutivo del Riksbank es lo
que generalmente se conoce como un comité
individualista.” En palabras sencillas, esto signi-
fica que los miembros del Directorio Ejecutivo
actian como personas individuales tanto en la
comunicacién de la politica monetaria como
cuando toman decisiones relativas a la tasa de in-
terés. Asi pues, ellos hacen sus propias evalua-
ciones de qué medida o medidas de aconteci-
mientos de la economia real consideran que
debe ser el enfoque de la politica monetaria. En
breve volveré a las consecuencias de que seamos
un grupo que toma tales decisiones.

La segunda variable en la funcién de pérdida,
la inflacién, no es tan problemadtica ya que se le
puede medir de mucha mejor manera que la uti-
lizacién de recursos. Pero no estd totalmente cla-
ro cudl es la medida de inflacién que deberia uti-
lizarse. A pesar de que la meta de inflacién se
expresa en términos del IPC, cuando la tasa de

* Consultar, por ejemplo, el articulo The stabilisation of the
real economy and measures of resource utilisation, Material for As-
sessing Monetary Policy 2010, Sveriges Riksbank.

* 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 sucedié durante
la crisis, tendra un gran impacto directo en el
IPC por medio del gasto por hipotecas de las fa-
milias. Por lo tanto, puede ser mds adecuado en-
focarse en una medida de inflacién 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-
flacién segun el indice de precios al consumidor
con una tasa de interés fija (IPCF). Sin embargo,
en qué medida de inflacién se debe uno enfocar
es en gran parte una cuestién 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 petréleo.

VI. Un ejemplo

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

Ademas 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

GRAFICA I1. BRECHAS CUADRATICAS MEDIAS, A SEPTIEM-
BRE DE 2008
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FUENTE: Riskbank.

NOTA: Los puntos en azul claro muestran el escenario princi-
pal; los puntos en azul muestran la alternativa con una tasa repo
mis alta; y los puntos en rojo muestran la alternativa con unasenda
delatasarepo mas baja.
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en el escenario principal y una que es menor.
Las brechas cuadraticas medias para las diferen-
tes medidas de inflacién y de utilizacién de los
recursos generadas por estas tres trayectorias de
tasa de interés de setiembre de 2008 se muestran
en la grafica II.

Si la inflacién se mide en términos del IPCF,
esto es, el IPC sin los efectos directos de las tasas
de interés, y si la utilizacién de recursos se mide
con una brecha calculada con base en el nimero
de horas trabajadas en la economia, uno obtiene
los tres puntos de arriba, los del lado izquierdo
de la grafica. Es claro que en este caso es la tra-
yectoria de la tasa de reportos mas alta la que da
las menores desviaciones cuadrdticas generales
durante el periodo de pronéstico —sus puntos
estan mads al suroeste, mas cerca del origen. La
trayectoria de la tasa de reportos mds baja brinda
las desviaciones mas grandes. Pero si la inflacién
se mide mds bien en términos del IPC y la utiliza-
cién de recursos se mide en términos de la bre-
cha del PIB, el resultado es lo opuesto. Aqui, es
la tasa de reportos menor la que da las menores
desviaciones cuadraticas generales. De ese mo-
do, las variables usadas para medir inflacién y la
utilizacién de recursos pueden desempefar un
papel mas importante en lo que respecta a cual
es trayectoria de la tasa de reportos que uno pre-
fiere.

Vale la pena sefalar también que la trayecto-
ria de la tasa de reportos en el escenario princi-
pal no genera la brecha cuadratica media gene-
ral mds pequefia en ninguno de estos casos.’
Este ha sido también el caso en otras ocasiones.
A primera vista, esto podria parecer mas bien ex-
trano. Pero permitame explicar por qué no ne-
cesariamente es asi -y ademads senalar algunas
otras circunstancias que puedan cumplir el paso
de la simple teoria a la politica practica.

VII. Escenarios de tasas de interés producidas
en diferentes formas

Una explicacién 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

’ No obstante, en el momento en que se tomé esta deci-
sién, ningun escenario alternativo fue claramente mejor que
el escenario principal si uno calcula la brecha cuadratica
media para la combinacién 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 prondsti-
cos, usamos varios modelos macroeconémicos.
Por ejemplo, el Riksbank usa lo que se conoce
como un modelo de equilibrio general de la
economia 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 economia. Este fue por ejemplo, el caso
durante la crisis financiera. La gréfica III mues-
tra el prondstico RAMSES para la brecha del PIB y
el prondstico del Riksbank en el Monetary Policy
Report (informe de politica monetaria) publica-
do en febrero de 2009. Como pueden ver, existe
una diferencia bastante grande entre el prondsti-
co generado exclusivamente de un modelo y el
prondstico publicado que se complementé con
juicios personales.

GRAFICA III. PRONOSTICOS PARA LA BRECHA DEL PIB, EN
EL MONETARY POLICY REPORT 1,/2009
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FUENTE: Riskbank.

Pronéstico
del modelo

La importancia de los juicios personales se
vuelve ain mas clara cuando vemos los pronésti-
cos para la tasa de reportos (grafica IV). De
acuerdo con nuestro pronéstico, durante la cri-
sis se necesité una politica monetaria mucho
mas expansiva que la sugerida por RAMSES.

Los juicios personales también son necesarios
en situaciones normales; y de esta forma se gene-
ran los pronésticos en el escenario principal que
son publicados por el Riksbank en los informes
de politica monetaria y sus actualizaciones —~con
apoyo de modelos pero con la adicién de consi-
derables juicios personales. El pronéstico emer-
ge gradualmente durante un proceso de trabajo
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GRAFICA IV. PRONOSTICOS DE LA TASA REPO, DEL MONET-
ARY POLICY REPORT 1,/2009
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FUENTE: Riskbank.

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

Por otro lado, los pronésticos en los escena-
rios alternativos de tasa de reportos, se generan
de forma diferente. Aqui 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 ningin
juicio personal por encima del escenario princi-
pal. Los prondsticos 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 prondsticos y las brechas cuadraticas
medias probablemente lucirian diferentes.

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

Esto plantea otra pregunta: si uno tuviera que
complementar ademas las trayectorias alternati-
vas de tasas de los reportos, {concluiriamos
siempre que el escenario principal daria la
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pérdida menor? La respuesta a esta pregunta
deberia de ser razonablemente “si, al menos la
mayor parte del tiempo” —existen algunas reser-
vas, que analizaremos en breve. Tratamos de rea-
lizar la politica 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 escogerfamos mas
bien esa. Esto deberd de ser visible en el analisis
de brecha cuadratica media, esto es, no deberia
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 mas alla del
horizonte de pronéstico
y los riesgos

Puede haber otras razones del porqué el escena-
rio principal no necesariamente proporciona
desviaciones cuadraticas medias menores que un
escenario alternativo de la tasa de reportos. Una
es que los calculos se basan en prondsticos que
no se extienden mads alla de tres anos. Pero a ve-
ces puede haber alguna razén para considerar lo
que podria ocurrir més alla de este horizonte de
tiempo, incluso si esto es dificil de plasmar en
un prondstico cuantitativo normal. Esto podria
significar que el banco central opta por una tra-
yectoria de la tasa de reportos que, si bien no
produce las desviaciones cuadraticas mas bajas
durante el periodo de prondstico de tres anos,
se considera, a pesar de todo, preferible desde
una perspectiva de mds largo plazo. Por ejemplo,
el banco puede tener la tasa de politica mas alta
para tratar de evitar un auge crediticio que se
teme causaria problemas -con desviaciones
cuadraticas grandes— mas alld del horizonte del
pronéstico.

Una razén estrechamente relacionada es que
en algunas circunstancias el banco central con-
sidera riesgos especificos cuando estd fijando ta-
sas de interés. Esto es algo que yo personalmente
considero como uno de los mas importantes fac-
tores faltantes en el marco analitico simple. Esto
también se puede expresar como que el banco
central mantiene una tasa de politica a un nivel
mas alto para reducir el riesgo —dentro o mas
alla del horizonte de pronéstico- de que, por
ejemplo, un auge crediticio continuase por mu-
cho tiempo y provocase problemas. El banco
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central podria ademds querer mantener la tasa
de politica a un nivel mds alto para reducir el
riesgo de que las expectativas de inflacién au-
mentaran demasiado, lo cual también seria pro-
blemitico. La tasa de politica mds alta podria
contribuir con desviaciones mas grandes duran-
te el periodo de prondstico, sin embargo podria
ser preferible dado que reduce el riesgo de se
produzca un resultado realmente pobre.

IX. Marco mas dificil de aplicar
con un directorio ejecutivo

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

En los casos en los que la teoria acepta que
puede haber varios formuladores de politicas di-
ferentes, a menudo se asume también que lo
unico que los distingue entre si es que tienen
preferencias diferentes en lo que respecta a qué
tanto quieren estabilizar la inflacién con rela-
cién a estabilizar la economia real —es decir, que
tienen diferentes A.° De lo contrario se asume
que los formuladores de politicas ven las cosas
de la misma manera: tienen el mismo punto de
vista de la funcién de pérdida, de lo que se debe
incluir, y hacen sus prondsticos de inflacién y de
utilizacién de recursos de la misma forma, en el
mismo modelo. Si este fuera el caso en la practica,
los formuladores de politicas monetarias sim-
plemente podrian votar acerca de los diversos
puntos efectivos que se presentaron en la grafica
con las brechas cuadraticas medias.

% En la literatura académica uno por lo general llama a un
formulador de politicas que da una prioridad relativamente
alta para estabilizar la inflacién, una pequena A, conservado-
ra. Un resultado tedrico bien conocido logrado a mediados
de los afios ochenta por Kennet Rogoff, hoy dia asesor del
Riksbank, fue que bajo ciertas circunstancias podria ser
6ptimo nombrar un gobernador que sea mds 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).
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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 funcién de pérdida o cémo tomar
en cuenta el riesgo, ocasionarian problemas in-
cluso para un solo formulador de politicas mo-
netarias. Excepto que, por supuesto las cosas se
vuelven incluso mas complicadas con varios
formuladores de politicas diferentes que pueden
tener, asimismo, diferentes puntos de vista al
respecto.

X. Escepticismo hacia paralelismos de gran
alcance entre la teoria y la practica

Por lo tanto, {cémo ven los formuladores de
politicas monetarias la relacién entre las teorias
de politica monetaria y la implementacién
practica de la politica monetaria? Podemos ob-
tener una indicacién de una encuesta que se
realiz6 hace algin tiempo. En esta, se envié un
cuestionario a todos aquellos que son o han si-
do miembros del Directorio Ejecutivo del Riks-
bank desde su creacién en 1999.” Las preguntas
se referian, por ejemplo, a la forma en que los
miembros veian diferentes hipétesis dentro de la
investigacién para la toma de decisién de politi-
ca monetaria por parte de un comité. Hasta
donde yo sé, esta es la tinica encuesta de este tipo
realizada en un comité de politica monetaria. Un
estudio equivalente esta actualmente en marcha
en Noruega.

Algunas de las preguntas se refieren al vinculo
entre la forma en que a menudo se describe la
politica monetaria en las investigaciones acadé-
micas y la forma en que los formuladores de
politicas la observan desde la perspectiva de pro-
fesionales. Por ejemplo, se incluyé la siguiente
pregunta: “¢Consideraria usted —usando su pro-
pio juicio o, por ejemplo, los recursos analiticos
del Riksbank- expresar en términos de una cifra
qué tanta importancia le atribuiria usted nor-
malmente a estabilizar la utilizacién de recursos
en la economia en relacién con estabilizar la in-
flacion (es decir, establece su 4)?”

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

T M. Apel, C. A. Claussen y P. Lennartsdotter (2010),
Picking the Brains of MPC Members, Sveriges Riksbank (Work-
ing Paper Series, num. 237).
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de su respuesta. La explicacién que los mismos
miembros marcaron como la mejor fue que la
idea de que, poder usar un nimero para expli-
car el peso relativo de estabilizar la inflacién
contra la estabilizacién de la utilizacién de re-
cursos en la economia es demasiado simple. Mu-
chos consideraron también que no tenia sentido
tratar de cuantificar el peso relativo atribuido a
la inflacién y a la utilizacién de recursos, en par-
te porque esto podria depender de la situacién
de la economia y por ende variar con el tiempo,
y en parte porque las medidas de la utilizacién
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 politica monetaria en la teoria
y la forma en que la ven como profesionales.
Todos aquellos que son o han sido miembros del
Directorio Ejecutivo concordaran, estoy seguro,
con la formulacién general de que el Riksbank
debe estabilizar la inflacién en alrededor del 2%
y, también, estabilizar la economia real. Pero
después de esto, yo creo que las opiniones difie-
ren bastante en cuanto a qué tan lejos pueda
uno llegar usando la teoria cuando estd llevando
a cabo la politica monetaria practica. La reac-
cién que probablemente muchas personas ten-
gan es que si uno tuviera que reducir la politica
monetaria a una opcién entre los puntos de la
grafica I que les mostré, pareceria como si la
politica 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 politica monetaria de otros paises.

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-
blecié el Directorio Ejecutivo en 1999, habia una
finalidad més o menos explicita de que el mismo
estaria constituido por personas con diferentes
antecedentes, experiencia y conocimiento. Este
tipo de diversificacién parece ser algo que la ma-
yoria de paises con comités de politica monetaria
se esfuerza en lograr. Una razén para ello es que
existe una creencia muy difundida de que los
comités tienden a tomar mejores decisiones que
los formuladores de politicas individuales, dado
que un comité puede combinar sus experiencias y

75



conocimiento.® La decisién puede por lo tanto,
tomarse en una base mejor y mas amplia. Como
dice el dicho: “Dos —e incluso mas- 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 podria tener a un solo formulador de politicas.

Si hay demasiadas voluntades y formas dife-
rentes de pensar, {co6mo podriamos realmente
lograr que se pongan de acuerdo en un pronds-
tico detallado cuantificado y una trayectoria de
la tasa de reportos exactamente determinada?
Aqui también podemos recibir orientacién de la
encuesta que mencioné anteriormente. Una
pregunta en la encuesta era si los miembros se
habian abstenido o no de expresar alguna duda
en contra de una o mas decisiones de politica
monetaria, a pesar de considerar que una deci-
siéon diferente a la de la mayoria hubiera sido
mejor. Siete de los miembros, esto es mas de la
mitad, respondié que habian tenido que hacer-
lo. La motivacién mds importante dada para esto
fue que ellos dijeron que habia algtin margen de
negociacion en las decisiones acerca de la tasa de
reportos y que la decisiéon lograda estaba sufi-
cientemente cerca de aquella por la cual ellos
hubieran abogado. En términos del anilisis de la
brecha cuadratica media, uno podria decir esto
dado que los miembros realmente preferian
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 introspeccién bastante
importante: los prondsticos que presentamos a
menudo son un compromiso y una aproxima-
cién. Apuntan en la direccién probable y desea-
da, pero las cifras exactas probablemente no se
deberian tomar al pie de la letra.

XII. Un importante acto de equilibrio

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

® Para argumentos a favor de esta hipétesis en investiga-
cién, 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.
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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 andlisis, saquen sus
propias conclusiones y tomen las decisiones que
mejor les parezcan.

Por otro lado, esto no significa que la politica
monetaria llegue a ser confusa, que esté caracte-
rizada por opiniones mas o menos sueltas -y que
por lo tanto se hace mas dificil entender y por
ende de evaluar. A fin de cuentas, es la confianza
del publico general la que esta en riesgo aqui; la
legitimidad de la politica monetaria. Esto se en-
fatiz6 de manera vehemente cuando se introdu-
jo el régimen de meta de inflacién. El Riksbank
puso mucha energia para explicar de qué se tra-
taba la meta de inflacién y esto quiza contribuyé
a la relativamente rapida aceptacién de esta poli-
tica. Ahora la politica de meta de inflacion estd
mucho mas establecida, pero atun existe la nece-
sidad de tener claridad y estructura.

Asi, aunque he hecho hincapié en algunos de
los problemas relativos a establecer paralelismos
entre el analisis tedrico y la politica monetaria
prdctica, esto no debe interpretarse como si yo
no creyera que la teoria tiene un papel que des-
empenar. Estoy convencido de que, usada con
sensatez, puede brindar un buen soporte para
explicar y evaluar la politica monetaria.

Pero exactamente cémo puede usarse la teoria
en el trabajo practico y dénde yace exactamente
el equilibrio 6ptimo entre diversificaciéon 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. Ademas, 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 teoria a la
préactica. He dado ejemplos de retos que hemos
enfrentado mds o menos continuamente desde
que se introdujo el mecanismo de metas de
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inflacién. Pero si miramos hacia el futuro, es
probable que el cuadro se complique mds aun
por los cambios que seguiran a raiz de la crisis
financiera. En lo que estoy pensando sobre todo
aqui es en el enfoque cada vez mayor en las poli-
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 regulacién del mercado finan-
ciero que se enfoque en el riesgo sistémico. Pero
las politicas macroprudenciales pueden tener
efectos que en muchas formas son similares a los
efectos de la politica monetaria —particularmente
si las herramientas se varian con el tiempo. Esta
interacciéon cada vez mayor entre politica mone-
taria y politicas macroprudenciales es otra cir-
cunstancia que significa que las conexiones en-
tre el simple marco tedrico y la politica
monetaria practica se han tergiversado.

Desde luego, no es el caso que la politica mo-
netaria y la regulacién fueran dos dreas de poli-
tica enteramente independientes antes de la cri-
sis y que después de la crisis fueran integradas
por completo. No obstante, yo creo que la politi-
ca monetaria y la regulacién seran mas cercanas
entre si en el futuro.

Cuando estuve aqui hace un ano, hablé lar-
gamente acerca de cémo la politica monetaria
podria contribuir a mantener la estabilidad fi-
nanciera y cémo los diferentes tipos de regula-
ciones pueden afectar la politica monetaria y su
mecanismo de transmisién. No voy a entrar en
esto de nuevo el dia de hoy. Mas bien, me gustaria
enfocarme en algo de lo que no he dicho mu-
cho, es decir, las soluciones institucionales y la
divisién de responsabilidad con respecto a la
politica monetaria y la politica macroprudencial.

Aqui existen una serie de preguntas interesan-
tes: dse debe centralizar la responsabilidad en
una autoridad o se debe distribuir entre dos o
mas autoridades? Si la responsabilidad se distri-
buye, ¢qué mandatos deberdn tener las diferen-
tes autoridades? —o, para expresarlo en términos
teéricos sencillos, icé6mo se deberian ver las fun-
ciones de pérdida? ¢Deberian actuar indepen-
dientemente una de la otra o deberian 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 politico. Todavia no hay respuestas
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claras y no voy a poder dar ninguna aqui. Mas,
sin embargo, quisiera pensar en voz alta en una
pregunta especifica que encontré particular-
mente interesante: {qué podria pasar si la res-
ponsabilidad de la politica monetaria y de las
politicas macroprudenciales se divide entre dos
autoridades que no coordinan sus medidas?

XIV. {Riesgo de una combinacién de politica
mas deficiente si se divide la responsabilidad?

Debo utilizar un ejemplo para ilustrar los pro-
blemas potenciales. Vamos a suponer que la poli-
tica macroprudencial es un requisito de capital
variable en el tiempo.9 Una autoridad de super-
vision financiera controla el requisito de capital,
mientras que el banco central controla la tasa de
interés. Hay un limite superior y un limite infe-
rior para el requisito de capital k™ y k™. Esto
estd ilustrado por las dos lineas horizontales en
la grafica V. Los cambios en el requisito de capi-
tal afectan los acontecimientos de la economia.
Podemos imaginar por ejemplo, que una con-
tracciéon reducira el otorgamiento de crédito
bancario y por lo tanto desacelerard la demanda
en la economia.

GRAFICA V. ILUSTRACION DE LA INTERACCION ENTRE
EL BANCO CENTRAL Y LA AUTORIDAD DE SUPERVISION
FINANCIERA

Requerimiento de capital
A

k Autoridad de supervision

Banco central

»
»
£

r Tasa de interés

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

9 . - . .
Aqui 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-
nacién adecuada de politica en una situacién
determinada por lo tanto difiere. La autoridad
de supervision financiera estd més 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 supervisiéon financiera
desea un requisito de capital mas 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 combinacién de politica
sean mayores cuando la tasa de interés es baja,
por lo que permitamos que las curvas de la grafi-
ca apliquen a una situacién 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
grafica. Asumamos que la demanda en la eco-
nomia ha caido, y que por consiguiente ha sur-
gido una necesidad de una politica expansiva
para poder estabilizar la economia real y la infla-
cién. El banco central quiere entonces recortar
la tasa de politica de manera que esté en la curva
roja.

Pero a esta baja tasa de interés, la autoridad
de supervisién financiera podria preocuparse de
que los riesgos estén empezando a acumularse y
por lo tanto aumentard el requisito de capital.
Sin embargo, el requisito de capital mas alto no
s6lo significa que los riesgos disminuyen, sino
que también tiene algin efecto negativo sobre la
demanda en la economia. Esto tiene como con-
secuencia que el banco central desea reducir la
tasa de politica atin mas, lo que a su vez hace que
la autoridad de supervisiéon financiera quiera
aumentar el requisito de capital, y asi sucesiva-
mente. Esto conduce a una carrera, que al final
dirige al requisito de capital a que alcance su
limite superior al mismo tiempo que la tasa de
interés es extremadamente baja.

Es facil imaginar que esta combinacién final
de los dos instrumentos de politica no es 6ptima
desde la perspectiva de la economia como un
todo. Los medios de control para la politica mo-
netaria y el riesgo se han usado mucho mas agre-
sivamente de lo que es beneficioso para la eco-
nomia y también mas agresivamente de lo que
cualquier banco central o autoridad de supervi-
sién 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
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que posean con gran sensatez. Asimismo, esto
muestra que la politica monetaria y la regulacién
estin conectadas. Cada regulaciéon crea una
forma de tasa de interés sombra.

¢Entonces como podemos evitar que la politi-
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 supervisiéon
financiera de manera que hagan una evaluacién
uninime de lo que se necesita hacer. En la grafi-
ca esto corresponderia a las curvas verde y roja
coincidiendo. Si las curvas estin exactamente
una encima de la otra, no habra interaccién al-
guna que conduzca a los dos medios de control
que se han estado usando tan agresivamente.

Otra posibilidad podria ser dar al banco cen-
tral la responsabilidad de ambas herramientas —
no es posible dar a la autoridad de supervisién
financiera la responsabilidad de la politica mo-
netaria. En la grafica, el ajuste haria un alto des-
pués de la primera reduccién de la tasa de in-
terés. Qué tan cerca esté esto del punto
socialmente 6ptimo depende de cudn bien coin-
cida la funcién de pérdida del banco central con
la socialmente 6ptima. Pero es casi seguro que
mas cercana que la combinacién que resulta del
alejamiento de las politicas.

Una tercera posibilidad es que el banco cen-
tral y la autoridad de supervisién financiera co-
ordinen o negocien la politica. El resultado de
esto no estd claro, pero en todo caso evitaria la
combinacién de politica inferior en la alternati-
va sin ningun tipo de coordinacién.

No hace falta decir que el paso entre este sim-
ple ejemplo tedrico y una solucién préctica es
bastante grande. Pero esto es de hecho solo un
ejemplo mas de las complicaciones que forman
el tema principal de mi presentaciéon. Tal vez
deberia anadir que la pregunta de cémo dividir
la responsabilidad para los medios de control
estd siendo actualmente examinada por el co-
mité de crisis financiera nombrado por el go-
bierno hace un tiempo. Serd por supuesto inte-
resante ver las conclusiones del comité.

XV. Conclusiéon

Permitanme recapitular. Imagino que muchos
de ustedes aqui hoy estdn acostumbrados a ver la
politica monetaria a través de los ojos de un
académico. Cuando escuchan el término politica
monetaria puede ser que primero y ante todo lo
asocien con el marco teérico -la forma en que a
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menudo se retrata la politica monetaria en los li-
bros de texto y en articulos cientificos. Algunos
de ustedes pueden pensar a diferencia de los
mas convencionales, en la imagen del dia a dia
de la politica 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 podria decir que en cierta forma estas
dos imdgenes representan el inicio y el fin del
proceso de la politica monetaria. Cuando se de-
be tomar una decisién sobre la tasa de interés, el
proceso inicia de una u otra forma con el simple
marco teérico. Tal y como sefalé anteriormente,
esto plasma bastante bien la intuicién detrds de
las metas de inflacién flexibles —que una politica
monetaria bien equilibrada se refiere a encon-
trar un equilibro idéneo entre la estabilizacién
de la inflacién y la estabilizacién de la economia
real. Cada uno de nosotros involucrado en to-
mar la decisiéon de tasa de politica tiene alguna
version del marco tedrico en la cabeza, incluso si
es probable que a menudo sea bastante implici-
ta. En el otro lado del proceso esta la imagen de
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los medios, con decisiones concretas acerca de la
tasa de reportos.

La pregunta bdsica es cémo podemos pasar de
mejor manera del simple andlisis teérico a la
politica real. Aqui 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 tedrico. Pero por otra par-
te, uno no quiere brindar una imagen demasia-
do simple y tal vez, en consecuencia, errénea de
la politica monetaria y de las deliberaciones que
tenemos que poner en practica.

De lo que he hablado aqui hoy, concierne al
vinculo entre la teoria y la practica, y mucho mas
especificamente al porqué las conexiones entre
ellas no son tan simples. Los interesantes pero
dificiles retos que se enfrentan cuando se pasa
del analisis tedrico a la politica practica son algo
en que el Riksbank -y es de suponer que otros
bancos centrales también— gasta mucho tiempoy
energia 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 percepcién al respecto.
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Reforma regulatoria: integracion de paradigmas*

I. Introduccion

Al igual que las otras dos grandes crisis financie-
ras de la historia moderna de los Estados Unidos
-la Gran Depresién y la crisis de las cajas de aho-
rro (savings y loans, S&L)—, la crisis subprime se
desencadend por la incapacidad de los interme-
diarios financieros de soportar la volatilidad sus-
tancial de los precios macroeconémicos.' El cul-

" Traduce al espafiol y publica el CEMLA, con la debida
autorizacién, de los autores y de Blackwell Publishing Ltd ©
2010, el articulo Regulatory Reforms: Integrating Paradigms. Los
autores, A. de la Torre (economista principal) y A. Ize (con-
sultor) son funcionarios del Banco Mundial para la regién
de Ameérica Latina y el Caribe. El articulo original en inglés
fue aceptado para ser presentado en la XV Reunién de la
Red de Investigadores de Banca Central del CEMLA (2010), y
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pable varié de crisis en crisis (los precios de los
valores en la Gran Depresidn, las tasas de depdsi-
to en la crisis S&L, y los precios inmobiliarios en
la crisis subprime). Pero las tres crisis resultaron de
una divisién entre el valor de los activos y los pa-
sivos financieros de los intermediarios, lo cual
impidié que las entidades honraran los com-
promisos de seguros implicitos con sus clientes.
El alto apalancamiento y la liquidez a peticién,
que limitaron el tamafno de los colchones dispo-
nibles en contra de los choques, hicieron las divi-
siones letales.

¢Por qué los administradores de las institucio-
nes financieras siguen haciendo tales compromi-
sos al mismo tiempo que repetidamente fallan
en honrarlos? Existen dos explicaciones posibles:
o ellos entienden lo que estd pasando pero si-
guen adelante porque les conviene, o bien si-
guen adelante porque no entienden. La primera
explicacién puede surgir ya sea de fricciones
principal-agente (el paradigma de agencia) o de
fricciones entre los intereses del individuo vy
aquellos del grupo (el paradigma de bienestar colec-
tivo). En el paradigma de agencia, los adminis-
tradores se aprovechan intencionalmente de los
menos informados o mas distantes. En particu-
lar, esperan capturar la tendencia al alza (el lado
positivo) mientras que le dejan la tendencia a la
baja (el lado negativo) a otros (riesgo moral). En
el paradigma de bienestar colectivo, los adminis-
tradores son agentes libres que no tienen ninguna

sis subprime y al ambiente regulatorio en el cual tuvo lugar
para los Estados Unidos. A pesar de que muchos otros paises
(particularmente en Europa) pasaron por una agitaciéon simi-
lar, mientras que otros (por ejemplo: Canada, Australia, Chi-
na) resultaron practicamente inmunes, nosotros no analiza-
mos las posibles razones que subyacen ante tales diferencias.
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mala intencién sino que se enfocan unicamente
en sus costos y beneficios privados. Su falla para
internalizar las externalidades o coordinar con-
ductas individuales conduce a resultados que
son subdéptimos para la sociedad como un todo.

La segunda explicaciéon puede surgir de difi-
cultades para entender la dindmica y el funcio-
namiento interno del sistema como un todo (pa-
radigma del conocimiento colectivo). Un mundo en
constante evolucién e incierto de rapida innova-
cién financiera conduce a oscilaciones tempe-
ramentales conducidas por racionales pero po-
bremente informados procesos de toma de
decisiones, racionalidad limitada o toma de de-
cisiones de manera emocional. Este paradigma
esta naturalmente asociado con ataques de entu-
siasmo euférico, seguidos de episodios de alarma
repentina, panico y profunda contraccién.

Este articulo argumenta que la falla de regula-
cién resulté en gran medida de un enfoque
fragmentado hacia la reforma que contemplé un
unico paradigma a la vez. El tratar de abordar el
problema central desde la perspectiva de un uni-
co paradigma agravé los problemas debajo de los
otros. De ese modo, la introduccién del presta-
mista de Gltima instancia con la creacién del Sis-
tema de Reserva Federal en 1913 y del seguro de
depdsitos después de la Gran Depresion, que
pretendian aliviar la inestabilidad que resultaba
de corridas recurrentes en el sistema bancario
(un problema de bienestar colectivo) exacerbé el
problema de agencia de riesgo moral. A su vez, el
reforzamiento de las normas prudenciales des-
pués de la crisis S&L, cuya intencién era abordar
las manifestaciones agudas de riesgo moral ob-
servadas durante esa crisis, exacerbé los proble-
mas de bienestar colectivo. Esto resulté asi en la
medida que buena parte de la actividad de in-
termediacién se condujo fuera de la esfera pru-
dencial y mas estrechamente regulada de la ban-
ca comercial. Una vez ahi, los participantes
tuvieron menos incentivos, inducidos por aspec-
tos regulatorios o de otra indole, para internali-
zar las externalidades y mantener colchones
sistémicos. Mientras tanto, la regulacién pasé
todo el tiempo por alto la importancia de los
problemas de conocimiento colectivo (incerti-
dumbre y oscilaciones temperamentales) que
también fueron impulsores clave de la crisis sub-
prime.

Aunque los paradigmas de bienestar colectivo
y de conocimiento colectivo necesitan claramen-
te ser incorporados de mejor manera en el mar-
co regulatorio, hacerlo no serd facil debido a las

Boletin del CEMLA, abrjun 2011

compensaciones inherentes en las prescripcio-
nes de formulacién de politicas entre los para-
digmas. Los temas de agencia se pueden resolver
ampliamente por medio de las fuerzas autoco-
rrectoras de los mercados financieros que fun-
cionan bien, que hacen la vida mas facil para re-
guladores y economistas financieros por igual.
En contraste, los mercados no pueden abordar
por su cuenta los retos planteados por fallas de
conocimiento colectivo y de bienestar colectivo.
Por el contrario, las cuestiones dificiles con estos
paradigmas (riesgos de cola, el problema del po-
lizén o beneficiario gratuito —freeriding-, fallas de
coordinacién, incertidumbre genuina, oscila-
ciones temperamentales) ponen una carga mu-
cho mas pesada sobre los reguladores y se posan
de forma incémoda en el mundo de la corriente
dominante de las finanzas.

Las cosas son complicadas por problemas de
atribucién: el comportamiento real de los mer-
cados financieros reduce fricciones de agencia,
de bienestar colectivo y del conocimiento colec-
tivo, de una forma tan compleja que sus efectos
individuales son virtualmente imposibles de cla-
sificar empiricamente. El articulo muestra que
las diferentes interpretaciones, que son en todo
caso consistentes con los hechos observados de la
crisis subprime, se pueden desarrollar desde la
perspectiva que cada paradigma asume por su
cuenta. Muestra igualmente que las prescripcio-
nes de politica regulatoria que surgen de la 16gi-
ca interna de un paradigma, son por lo general
inconsistentes con las que surgen de los otros pa-
radigmas. Por lo tanto, la trayectoria de la re-
forma regulatoria que sigue hacia adelante es
mucho mds compleja de lo que a menudo se cree
-a fin de cuentas requerira de dificiles decisiones
subjetivas sobre si los beneficios de una regula-
cién a causa de un paradigma exceden los costos
potenciales a causa de otro.

Superar estas tensiones requerira un didlogo
entre investigadores y formuladores de politicas
cuya percepcion del mundo puede estar matiza-
da por diferentes paradigmas. Uno de los objeti-
vos de este articulo es facilitar este didlogo enfa-
tizando que el reto de la reforma regulatoria
depende de lograr un equilibrio adecuado entre
los tres paradigmas. Para ello, el articulo hace
hincapié en la necesidad de integrar mejor los
retos regulatorios que surgen de los paradigmas
de bienestar colectivo y de conocimiento colecti-
vo en la agenda de reforma, ademds de abordar
de manera mas amplia las fricciones de agencia
de segunda generacion.
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El resto del presente articulo estd organizado
de la siguiente manera: la seccién II se remonta a
las bases y dificultades de las finanzas basadas en
intermediarios y vuelve a trazar brevemente los
pasos y objetivos de la regulacién moderna. Las
secciones III a V presentan interpretaciones al-
ternativas a la crisis subprime desde la perspectiva
individual de cada uno de los tres paradigmas.
La seccién VI ilustra algunos de los contrastes y
compensaciones en las prescripciones de politica
recomendadas por los diferentes paradigmas. La
seccién VII concluye con un resumen de algunas
lecciones clave de la crisis desde un mundo mul-
tiparadigma, a la vez que se formulan algunas di-
recciones centrales para la reforma.

II. Fundamentos del marco prudencial actual

Las transacciones financieras -ya sean de finan-
ciamiento o de distribucién del riesgo- se distin-
guen a si mismas de otras transacciones por el
hecho de que intercambian un pago hoy contra
una promesa de repago (o cobertura de riesgo)
mafana, que por lo tanto, requieren de un con-
trato. Dichos contratos estan expuestos a dos ti-
pos de riesgo, un riesgo idiosincrasico, el cual es
especifico para la contraparte, sus incentivos y el
proyecto en que se estard comprometiendo; y un
riesgo agregado, el cual afecta todos los contratos
en el sistema y por ende, la capacidad de cumplir
las promesas en virtud de los mismos. En un
mundo sin fricciones del tipo de Arrow-Debreu
de mercados completos, ambos tipos de riesgo
pueden ser plenay eficientemente internalizados
en el contrato. Sin embargo, en el mundo real los
contratos financieros son incompletos y estan
expuestos a varios tipos de fricciones, que inclu-
yen, de forma notable, los costos asociados con:
la recopilaciéon de informacién acerca de la con-
traparte y su proyecto; el hacer cumplir un con-
trato; vender en remate, bilateral o multilateral-
mente; y con el tener sentido de la complejidad
del sistema y de su evolucién, en medio de la in-
certidumbre.

Estas fricciones dan lugar a brechas en la ca-
pacidad del inversionista de hacerle frente a
riesgos idiosincrasicos y agregados (grafica I). A
pesar de que no hay una estricta corresponden-
cia uno a uno entre fricciones y brechas, algunas
fricciones estan particularmente relacionadas
con una brecha determinada.” La informacion

* En particular, la brecha de incertidumbre resulta prin-
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asimétrica y la brecha de control emergen cuando
una de las partes del contrato (la principal) co-
noce menos y tiene control limitado sobre la otra
(el agente), lo que expone al contrato a proble-
mas de eleccién estratégica e inconsistencia
dindmica. Este familiar paradigma de agencia,
que estd exclusivamente relacionado con los
riesgos idiosincrasicos, incluye varios tipos de fa-
llas de mercado, clasificadas de acuerdo al mo-
mento de la falla con respecto al contrato: selec-
cion adversa (antes), riesgo moraly elusion (durante),
y presentacion de informes falsos (después).

La brecha de liquidez y de la accion colectiva surge
de los intentos de los inversionistas por limitar su
exposicidon tanto a riesgos idiosincrasicos como a
riesgos agregados. Con respecto del riesgo idio-
sincrasico, el principal prefiere prestar a corto
plazo (es decir, permanecer liquido) con el obje-
to de disciplinar al agente manteniendo una
cuerda ajustada sobre él, asi como para tener
una ventaja vis @ vis con otros prestamistas. Con
respecto del riesgo agregado, el inversionista pre-
fiere prestar a corto plazo con el objeto de poder
llegar adelante y aprovechar rdpidamente las
oportunidades o evitar las amenazas que surgen a
raiz de cambios en el ambiente. Dicho compor-
tamiento oportunistico esta asociados con tres
tipos de fallas de bienestar colectivo, clasificadas
con base en la direccién de interacciéon entre lo
individual y el grupo: externalidades (el individuo
que afecta al grupo), el problema del polizon (el in-
dividuo que se aprovecha o beneficia de forma
gratuita de algo producido por el grupo) y fallas
de coordinacion (personas incapaces de ponerse de
acuerdo y realizar acciones de manera que se
beneficie al grupo como un todo).

La busqueda de liquidez es fundamental para
el paradigma de bienestar colectivo y cubre las
tres fallas: da lugar tanto a externalidades positi-
vas como negativas (externalidades de red o de
precios), promueve el beneficiarse gratuitamente
y desencadena corridas dirigidas por fallas de co-
ordinacién.” Pero otras fallas de bienestar colectivo

cipalmente de la dificultad de tener sentido de la dindmica
de grupos endégenos en sistemas complejos, mas que de te-
ner acceso a mas informacion.

? Existe suficiente literatura que muestra que la liquidez
tiene buenas caracteristicas publicas de las que los provee-
dores de liquidez no pueden apropiarse en su totalidad
(Diamond and Dybvig, 1983; Holmstrom y Tirole, 1998;
Diamond and Rajan, 2000; Kahn y Santos, 2008). Las exter-
nalidades de red se transmiten habitualmente a través de la
conectividad de los balances generales que resultan de la red
de transacciones financieras que vinculan bilateralmente a
participantes del mercado. Mds bien, las externalidades de
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GRAFICA I. LAS BRECHAS QUE LAS FINANZAS BUSCAN CERRAR Y LAS DIFICULTADES QUE SE ENCUENTRAN

Riesgo Brecha Respuesta Fallas de mercado Paradigma
. Escoger, dar Seleccién adversa
Informacién o .
R .| seguimiento,y Riesgo moral y . Agencia
ammetrlcla y diversificar elusién
contro prestatarios Reporte falso
Idiosincrasico
.. Mantenerse Externalidades
Liquidezy PR e .
., liquidoy Free riding R Bienestar
accién .
. captar las Fallas de colectivo
colectiva . s
oportunidades coordinacién
Agregado
\ Distribuir el
Incertidumbre i ilaci —
ertidu riesgoy calzar la Oscilaciones .| Conocimiento
sistémicay »exposicion con el > temperamentales| .
o . colectivo
volatilidad apetito por el
riesgo

no relacionadas con la liquidez también pueden
afectar los contratos financieros. Por ejemplo, el
comportamiento de polizén por parte de pres-
tamistas marginales puede resultar en una sub-
produccién de informacién y seguimiento. De
manera alternativa, los prestamistas marginales
pueden estropear el mercado y aumentar la vul-
nerabilidad de otros prestamistas a un incum-
plimiento por la sobreextensién de créditos du-
rante repuntes y la sobrecontraccién durante las
crisis. Las fallas de coordinacién también pue-
den ayudar a explicar la renuencia de los pres-
tamistas individuales a detener los préstamos en
medio de un auge de estos.

La incertidumbre sistémica y 1a brecha de volatilidad
se relacionan con el riesgo agregado y surgen de la
dificultad de afrontar la incertidumbre y volatili-
dad de los mercados financieros y entender cémo
la compleja evolucién del sistema resultante afec-
tara el valor de los contratos. El paradigma de cono-
cimiento colectivo asociado genera oscilaciones tem-
peramentales, que pueden reflejar racionalidad
definida y aprendizaje heuristico, alguna forma de
irracionalidad del tipo que se enfatiza en la literatu-
ra de finanzas conductuales o incluso total raciona-
lidad cuando se enfrenta informacién deficiente.*

precios son el resultado del hecho de que los participantes
individuales no internalizan el impacto de su demanda mar-
ginal en los precios de mercado (Lorenzoni, 2007; Korinek,
2008).

' F1 argumento de que las oscilaciones temperamentales
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El sistema financiero ayuda a los inversionistas
a salvar las brechas de diferentes formas y por
medio de varios canales. Su estructura es, por lo
tanto, moldeada por el éxito relativo con el que
cada canal puede abordar las brechas subyacen-
tes en un momento dado del tiempo (cuadro 1).
En un extremo, los mercados ayudan a salvar la
brecha de informacién asimétrica por medio de
informacién publica precisa (préstamos en con-
diciones de igualdad), la brecha de liquidez por
medio de la capacidad de negociar contratos fi-
nancieros ficilmente en mercados profundos y la
brecha de la incertidumbre por medio de con-
tratos de derivados. Los administradores de acti-
vos (fondos de inversién mutua, fondos de pen-
sién, corredores de bolsa, etc.) cubren el punto
medio. Ayudan a los proveedores de fondos a lle-
nar la brecha de informacién asimétrica por me-
dio de andlisis experto y seguimiento (incluyendo

juegan un papel importante en las burbujas y panicos finan-
cieros se origina en los espiritus animales de Keynesy los escri-
tos de Hyman Minsky sobre crisis financieras y fue populari-
zado por Kindleberger y Aliber (1996) y Shiller (2006). En
tanto las condiciones para que las burbujas racionales exis-
tan parecen ser mds bien limitadas (Santos y Woodford,
1997); el temperamento desempeiia un papel mds importan-
te una vez que uno asume informacién imperfecta y creen-
cias heterogéneas (Epstein y Wang, 1994; Fostel y Geneako-
plos, 2008). Abandonar el supuesto de racionalidad plena
abre la explicacion de las oscilaciones temperamentales para
el mundo mas amplio de las finanzas conductuales (Barberis
y Thaler, 2003).
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la participacién directa de la sala de cotizacio-
nes), la brecha de liquidez por medio de fondos
comunes, y la brecha de incertidumbre por me-
dio de la gestién de riesgo experta. En el otro ex-
tremo, se encuentran los intermediarios finan-
cieros que estan interesados en apalancar. Los
bancos comerciales tradicionales, los interme-
diarios financieros prototipicos, salvan la brecha
de informacién asimétrica por medio de infor-
macién privada sin confirmar (relaciones banca-
rias), contratos de deuda (un dispositivo disci-
plinador), y capital (poner dinero propio en una
inversién). Estos ayudan a los inversionistas a
hacerle frente a las brechas de incertidumbre y
de liquidez ofreciendo depésitos (contratos de
deuda) redimibles, respectivamente, a la par y a
peticion, y absorbiendo los riesgos resultantes
por medio colchones de capital y de liquidez.5

Cuadro 1

CIERRE DE LAS BRECHAS FINANCIERAS

Brecha
Informacion Liquidez Incertidumbre
Canal de asimétrica y accion sistémica y
finanzas y control colectiva volatilidad
Informacién
recisa, infor-
predt L Mercados
macién de Mercados
R profundos X
Mercados precios, nor- de deriva-
y creadores
mas de go- dos
. . de mercado
bierno y diver-
sificacién
Seleccién ex-
. erta, segui- Gestion
Administradores PS¢ 58 Fondos
. miento dele- experta
de activos comunes .
gadoy del riesgo
diversificacion
Relaciones Gestién ex-
. . Fondos
bancarias, di- perta del
e comunes, .
versificacion, riesgo,
- deudaa
Intermediarios contratos de deudaala
. . . corto plazo
financieros deuday capital pary col-
. y colchones
(uso de dinero . chones de
ropio en una de capitaly capital
u .
prop de liquidez P

inversién)

De esa manera, por diferentes razones (ali-
neamiento de incentivos o absorcién de riesgo),
la deuda y el capital (y, por lo tanto, apalanca-

b Ademas, los intermediarios, a diferencia de los merca-
dos, pueden ofrecer contratos incompletos que proporcionan
flexibilidad ex post para ajustarse a las circunstancias impre-
vistas (Rajan, 1998).
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miento) juegan un papel clave en la habilidad de
los bancos comerciales para atraer depositantes y
hacerle frente a cada una de las brechas. Sin em-
bargo, interponiendo su balance general entre
los prestatarios (mediante activos que son iliqui-
dos y cuyo valor subyacente es incierto y fluctia
con las condiciones econdémicas) y los inversio-
nistas (mediante pasivos que son liquidos y cuyo
valor es fijo por contrato), los bancos llegan a
exponerse al riesgo sistémico, lo que hace que la
intermediacién financiera sea inherentemente
fragil.

Si todos los depositantes estuvieran bien in-
formados, los bancos podrian eliminar el riesgo
moral para satisfaccién de los depositantes me-
diante la tenencia de capital suficiente. Pero la
combinacién de depositantes pequenos y no in-
formados con inversionistas mas grandes y mejor
informados puede conducir a equilibrios inefi-
cientes en donde bancos y los inversionistas ma-
yoristas se beneficien a expensas de los deposi-
tantes minoristas o de su seguro de dep6sitos.’
Los incentivos de los bancos para mantener los
colchones de capital y de liquidez también se
desviaron del 6ptimo social en la medida en no
se internalizan los beneficios sociales de la liqui-
dez ni los costos sociales de una corrida, esto es,
por la existencia de externalidades. Finalmente,
asi como cualquier otro participante del merca-
do, los bancos son vulnerables a rachas de ex-
pansiones de crédito excesivas inducidas por el
optimismo, seguidas de contracciones de crédito
excesivas inducidas por el pesimismo.

La arquitectura regulatoria actual ha sido di-
sefiada para ayudar a los intermediarios a su-
perar las dos primeras dificultades, aunque no la
tercera. Se distingue por tres caracteristicas prin-
cipales: normas prudenciales que buscan sobre
todo alinear los incentivos del principal y del
agente; una red de seguridad (seguro de deposi-
tos y el prestamista de ultima instancia) dirigida
a atraer a los pequenos depositantes para que se
unan al sistema bancario y precaver corridas ban-
carias en instituciones de otra forma solventes; y

® La literatura bancaria inicialmente enfatizé el lado bri
llante de las finanzas mayoristas, donde los pequefios deposi-
tantes se benefician gratuitamente del seguimiento propor-
cionado por los inversionistas mds grandes (Calomiris y
Khan, 1991). En cambio, la literatura mas reciente ha de-
mostrado que también existe un lado oscuro de las finanzas
mayoristas, donde los inversionistas mayoristas podrian pre-
ferir limitar el seguimiento, invertir a corto plazo y correr
pronto, a expensas de los depositantes mds pequefios o de su
seguro de depdsitos (Huang y Ratnovski, 2008).
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una clara divisién que separa el mundo pruden-
cialmente regulado (sobre todo banca comer-
cial) del mundo no regulado.

A su vez, esta clara divisién reposa en al menos
tres argumentos clave. Primero, la regulacién es
costosa y puede producir distorsiones no inten-
cionales. Puede limitar la intermediacion, la in-
novacién financiera y la competencia, y necesita
estar acompanada de una buena -y por ende in-
herentemente costosa- supervision. Segundo, la
vigilancia de baja calidad puede exacerbar el
riesgo moral: puede dar a los intermediarios re-
gulados de forma deficiente una etiqueta de cali-
dad no merecida y un facil chivo expiatorio (que
se culpe al regulador si hubiese algiin proble-
ma). Tercero, los inversionistas fuera del ambito
del pequeno depositante estan bien informados
y son totalmente responsables de sus inversiones.
Como resultado, ellos debieron de dar segui-
miento de manera adecuada a los intermediarios
financieros no regulados, asegurdndose de que
su capital fuera suficiente para eliminar el riesgo
moral y otras fricciones de agencia.

Consistente con esta justificacién acerca de
una clara divisién, anicamente el nicleo sistémico
de intermediarios que captan depdsitos se regula
y supervisa prudencialmente en su totalidad. A
cambio, y reflejando su importancia sistémica,
ellos se benefician de una red de seguridad.
Otros intermediarios financieros (y todos los
demas jugadores del mercado de capitales) ni
disfrutan de la red de seguridad ni tienen que
cargar con el peso de las normas prudenciales
completas. En cambio, se espera que estén suje-
tos principalmente (si, no sélo a ello) a la disci-
plina de mercado, mejorada por regulaciones
del mercado de valores enfocadas en transpa-
rencia, gobierno corporativo, proteccién del in-
versionista, integridad de mercado y similares.

Sin embargo, esta marcada divisiéon se hizo
porosa y fue infringida ampliamente durante la
acumulacién de la crisis subprime a la vez que la
intermediacién altamente apalancada se desarro-
llaba fuera de los confines de la banca tradicio-
nal —en lo que ahora se conoce como el mundo
de la banca a la sombra-y la red de seguridad tuvo
que ser eventualmente ampliada de manera
drastica de lo regulados a lo no regulados. El
crecimiento explosivo de la banca a la sombra -
conducido por el modelo de originar para dis-
tribuir, la titulizacién del riesgo de crédito, las
transacciones fuera del balance general y la rapi-
da expansién de la intermediacién altamente
apalancada, tal como por los bancos de inver-
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sién, compaiias de seguros y fondos de cobertu-
ra- han sido tan bien documentados por doquier
que no es necesario reiterar aqui los detalles (ver
Adrian y Shin, 2008; Brunnermeier, 2008; Gor-
ton, 2008; y Greenlaw et al., 2008). Sélo vale la
pena destacar que, expandiendo radicalmente la
interfase entre mercados e intermediarios, el
proceso ocasioné una variedad de problemas y
temas nuevos. Sin embargo, como se aclarara
mis adelante, las mismas dificultades subyacen-
tes a los problemas de agencia, corridas de liqui-
dez y ciclos manejados por el temperamento re-
aparecieron con fuerza.

En lo que sigue, nosotros interpretamos el
crecimiento de la banca a la sombra, y las raices y
dindmica de la crisis subprime desde la posicién
panoramica de los tres paradigmas. Al mismo
tiempo que reconocemos que las fuerzas detras
de cada paradigma interactian en la realidad de
formas complejas, seguimos la 16gica interna de
cada paradigma tomado por si mismo para ilus-
trar su posible poder explicativo asi como para
destacar sus limitaciones. Mostramos que los
hechos observados son en gran medida consis-
tentes con las (muy diferentes) interpretaciones
de cada paradigma, haciendo atribucién a un re-
to desalentador. Aunque con certeza reconoce-
mos la importancia de los impulsos macroe-
condémicos tales como el exceso de ahorro (y
desequilibrios macroeconémicos relacionados) y
el factor Greenspan (el largo periodo de bajas tasas
de interés), limitamos nuestra atencién a las fa-
llas prudenciales porque éstos son los que im-
portan para la reforma regulatoria.

III. La interpretaciéon de agencia de la crisis

La historia de agencia de la crisis subprime es po-
siblemente la mdas popular (ver, por ejemplo, Ca-
lomiris, 2008; Caprio et al., 2008). Segin el para-
digma de agencia, las distorsiones de incentivos
que surgen del riesgo moral no verificado (el
sindrome de “o yo gano o tu pierdes”) son la
fuente del problema, que induce a los partici-
pantes del mercado a asumir demasiado riesgo
con la expectativa de capturar la tendencia al al-
za, saliendo a tiempo y dejando la tendencia a la
baja a alguien mas. Para que las fricciones de
agencia empiecen a dirigir el espectaculo, los
beneficios del alza esperados deberdn dominar
los costos de la baja esperados (es decir, la pérdi-
da del capital propio o la reputacién). Esto pue-
de ocurrir cuando una innovacién abre un mundo
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de nuevas oportunidades (la tendencia al alza se
ensancha), o un choque macrosistémico subita-
mente liquida una parte grande del capital de los
intermediarios (la tendencia a la baja se enco-
ge).’ Ciertamente, uno puede argumentar que
en el caso de la crisis subprime, fue el descubri-
miento de nuevos instrumentos y esquemas de
intermediacién (titulizacién y banca a la sombra)
lo que puso en movimiento al proceso.® La ex-
pansiéon de oportunidades al alza condujo a una
infravaloracién del riesgo inducida por el riesgo
moral, que motivé a los participantes a hacer su
apuesta y a jugarse el todo por el todo.

En la visién de agencia del mundo, el riesgo
moral fue el principal impulsor detras de la pre-
ferencia generalizada de intermediarios no regu-
lados para apalancar en especial con base en
fondos a corto plazo. Los administradores (parti-
cularmente de activos, aunque no sélo ellos) pa-
recian haber bailado al ritmo de la melodia. Mo-
tivados por los sistemas de remuneracién que
recompensaron el desempefio a corto plazo,
ellos tomaron riesgos excesivos al captar grandes
bonificaciones y rendimientos en los buenos
tiempos, en tanto, dejaban que sus accionistas e
inversionistas se ocuparan de las pérdidas en los
malos tiempos con la excusa conveniente de que
todo el mundo compartié los mismos infortu-
nios.” La multiplicacién de actores (prestatarios,
originadores de préstamos, recaudadores de los
préstamos, formalizadores de las titulizaciones,
agencias de calificacién, administradores de ac-
tivos e inversionistas finales) involucrados en el

7 La stbita apertura de nuevas oportunidades comercia-
les rentables que pone el repunte del ciclo en movimiento
es lo que Fisher (1933) llamé un desplazamiento.

® En contraste, podria verse como que la crisis S&L fue
impulsada por la desregulacién y el aumento de las tasas de
interés que efectivamente descapitalizaron el sistema (una
reduccién de los riesgos a la baja) desatando las subsiguien-
tes rondas de apostar por la supervivencia. El proceso se exa-
cerbé por la falta de contabilidad a valor razonable (lo cual
agravo los problemas de asimetria de informacién al mismo
tiempo que permitia que instituciones no solventes conti-
nuaran operando con normalidad) y la tolerancia regula-
toria generosa.

? Los gerentes que camuflaron su excesiva toma de riesgo
de cola como movimientos inteligentes de inversién son de-
nominados por Rajan (2008) como falsos-alfa. La excusa per-
fecta para los malos tiempos estd definida por Calomiris
(2008) como la negacion plausible. Esto refleja en parte es-
quemas de remuneracién retrégrados, los gerentes operati-
vos parecen no haber prestado suficiente atencién a las pre-
ocupaciones de los gerentes de riesgo. Sobre este y otros
temas relacionados, consultar a Dewatripont y Tirole (1994),
Gortony Winston (2002), y Brunnermeier (2008).
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modelo de originar para distribuir impulsaron
ain mas el ambito para fricciones de agencia, no
so6lo el riesgo moral sino también los préstamos
predatorios, seleccion adversa, y fraude categé-
rico.'’ En particular, los originadores de présta-
mos que no invirtieron su dinero propio (paga-
do por comisiones relacionadas con el volumen y
no con el riesgo) desmejoraron los estindares de
originacién y se fueron detrds de prestatarios
marginales de capacidad crediticia cada vez mas
cuestionable, y los incentivos de las agencias cali-
ficadoras no estaban alineados con los de los in-
versionistas, en tanto su ingreso provenia de los
emisores a quienes ellos también ofrecieron ser-
vicios de asesoria.

Este proceso fue motivado por graves fallas de
vigilancia oficial. El marco regulatorio no requi-
ri6 suficiente uso del dinero propio ni de transpa-
rencia por parte de los jugadores para alinear
adecuadamente los incentivos de los principales
y los agentes, ya fuera que el riesgo se adquirié
fuera de o en el balance general. Al mismo tiem-
po, la regulacién de Basilea I motivé el arbitraje
regulatorio.'' El estado promovié también el
riesgo moral mediante la provisién de garantias
implicitas (demasiado grande para quebrar) y expli-
citas (seguro de depésitos). Los subsidios y ga-
rantias otorgados al sector financiero inmobilia-
rio en un esfuerzo por impulsar el acceso
(exacerbado por la incursiéon cuasiobligada de
Fannie Mae y Freddie Mac en el sector subprime)
alimentaron aun maés los préstamos impruden-
tes.'? La fragmentacién extrema y el traslape de

1% Ashcraft y Schuerman (2008) analizaron las “siete fric-
ciones mortales de informacién asimétrica” que se desarro-
llaron con fuerza en el mundo de originar para distribuir.

" Los estandares prudenciales de Basilea I motivaron la
titulizacién por medio de pesos de riesgo diferencial (una
hipoteca en un balance general de un banco se cobraba con
un peso de riesgo de 50%), contra inicamente 20% si estaba
titulizada). Al mismo tiempo, aunque Basilea I incorporé al-
gunos compromisos fuera del balance general, los factores
de conversién limitaron su impacto en el capital. Los bancos
también pudieron obviar la regulacién a través de innova-
ciones como establecer tramos y mejoras crediticias indirec-
tas, el uso de la cartera de negociacién en vez de la cartera
de préstamos (junto con arbitraje de calificacién extendi-
do),(y otros ajustes de balance general (Tarullo, 2008).

Fannie Mae y Freddie Mac -las empresas gigantes de
hipotecas patrocinadas por el gobierno- pudieron cumplir
sus metas obligatorias de vivienda social comprando hipote-
cas subprime elegibles. Para obtener un resumen de las accio-
nes de politica publicas para promover las finanzas inmobi-
liarias y una revision profunda de eventos en los mercados
crediticos e hipotecarios ver Calomiris (2008) y Barth et al
(2009), respectivamente.
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mandatos de las agencias que comprenden el sis-
tema de supervision de los Estados Unidos fue-
ron evidentemente el golpe final. Aun si los re-
guladores hubieran estado conscientes vy
hubieran sido estatutariamente capaces de hacer
algo, manejar la necesaria coordinacién entre
agencias era demasiado.

El paradigma de agencia es autocontenido ya
que lleva las semillas de su propia desaparicién.
Una vez que los participantes se habian aventu-
rado, tenian poco o nada mas que perder al to-
mar riesgos adicionales. Asi, pudo desatarse una
dindamica que empujo a que las apuestas fueran
cada vez mds y mads altas a medida que las opor-
tunidades de inversién menos riesgosas se iban
acabando gradualmente. En efecto, existe buena
evidencia de que la toma de riesgos por parte de
los originadores de hipotecas aumenté con des-
control en el ciclo a medida que prestatarios
menos y menos dignos de crédito fueron gra-
dualmente admitidos."” Dicha dinidmica deberia
ser naturalmente inestable y eventualmente co-
lapsar por su propio peso.

Una vez que la crisis golped, el uso liberal de
la red de seguridad bajo la amenaza de contagio
sistémico (préstamos de ultima instancia por
parte de la FED y rescates por parte del Tesoro)
valid6 claramente todo incentivo de riesgo moral
que pudiera haber llevado a la crisis. En particu-
lar, facilité la salida temprana de al menos algu-
nos de los grandes inversionistas bien informa-
dos, recompensado a aquellos que prestaron de
manera imprudente (y supuestamente, a sabien-
das). En la mayoria de los casos, instituciones
grandes no fueron cerradas vy, tal vez lo que es
mads importante, se permitié a los administrado-
res quedarse a cargo.

En suma, la melodia del riesgo moral parece
cierta en muchos aspectos. No obstante, quedan
dos preguntas importantes. Primero, para que la
banca a la sombra sea explicable por el riesgo
moral, la titulizacién debe haber permitido a los
bancos comerciales apilar mds de un riesgo, con-

" En cuanto a la propensioén a la toma de riesgos aumen-
tada, consultar Dell’ Ariccia ez al. (2008), y Keys et al. (2008).
Learner (2008) va mas alld cuando argumenta que hubo un
desplazamiento gradual de finanzas de cobertura a finanzas
especulativas y luego a finanzas categéricas de Ponzi durante
el reciente ciclo inmobiliario.

Curiosamente, mientras que el seguro de depositos
protegié completamente al pequeilo depositante, mucho
menos se hizo para proteger al pequeno prestatario de los
préstamos predatorios (una asimetria importante en lo que
respecta a la proteccién del consumidor).
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trario a la intencién de sus promotores origina-
les. Esto parece haber sido el caso.'® Los bancos
comerciales conservaron los activos de mayor
riesgo (o los tramos de mayor riesgo), desplaza-
ron hacia abajo el mercado de crédito para
asumir nuevos y, se puede decir que, mayores
riesgos asociados a préstamos al consumo, hipo-
tecarios y, para pequenas y medianas empresas,
se involucraron con el arbitraje de calificacién
crediticia de manera amplia, recompraron las
partes buenas de los instrumentos que vendian
(tanto por razones de reputacién como de con-
tinuidad del negocio), y se mantuvieron com-
prometidos con apoyar a los bancos de inversién
a través de sus facilidades de liquidez de respal-
do (ellos fueron prestamistas de primera instan-
cia para los jugadores de los mercados de capital;
ver Ambrose ¢f al., 2005; y Brunnermeier, 2008).

Pero un segundo y mas dificil rompecabezas
por resolver es la enorme falla de la disciplina de
mercado. Al final, muchos inversionistas perdie-
ron dinero, una multitud de accionistas de los
bancos fue eliminada y muchos administradores
deben haber tenido dudas acerca de haber juga-
do con tanta impaciencia la carta alfa. Podria ar-
gumentarse que, los accionistas y grandes inver-
sionistas carecian de incentivos y herramientas
regulatorias que pudieran haberles ayudado a
alinear sus intereses con los de los administrado-
res. Sin embargo, es dificil de creer que ellos
tenfan una verdadera comprensién de los riesgos
que los agentes estaban tomando, que los prin-
cipales no hubieran tomado acciones disciplina-
rias tempranas por su cuenta, si solo hubieran
mostrado su desaprobacién (vendiendo sus ac-
ciones o liquidando sus inversiones). Quiza se
puede hacer un mejor caso para una ampliacién
de la asimetria de informacién que resulté de la
opacidad, complejidad y conectividad del mer-
cado financiero inmobiliario de la nueva era (ver
Gorton, 2008). Posiblemente, esto pudo haber
proporcionado una cubierta bajo la cual los que
estaban al tope del paquete pudieron haber es-
condido sus operaciones. Incluso, sigue siendo
dificil de descifrar que esta estafa hubiera ocu-
rrido por un periodo tan largo, durante el cual la
asimetria entre aquellos que estaban dentro y
aquellos que estaban afuera hubiera permaneci-
do constante, y que esto hubiera ocurrido en un
mercado en donde los consejos, noticias e in-
formacién se producen por toneladas a cada
minuto.

19 Rajan (2005) presenta alguna evidencia consistente.
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IV. Interpretacion de bienestar colectivo
de la crisis

Las fricciones entre los intereses individuales y
los de grupo (externalidades, beneficiarse gratui-
tamente y fallas de coordinacién) pueden expli-
car tanto la violencia de la crisis como la fragili-
dad financiera antes de esta. En efecto, la falta de
colchones suficientes estuvo en el ntucleo de la
gravedad del colapso. Al igual que en el caso de
la banca tradicional, la banca a la sombra fue fi-
nanciada sobre todo mediante obligaciones de
corto plazo (ampliamente percibidas como re-
dimibles a la par), mucho de ello por medio de
recompras a un dia. El potencial para una corri-
da de tipo bancaria estuvo por lo tanto ahi desde
el inicio. Pero dos factores adicionales contribu-
yeron con una situacién mucho mads explosiva.
Primero, el financiamiento llegé sobre todo de
los inversionistas mayoristas listos para correr, lo
que por tanto agregd una nueva y mds inestable
capa de intermediacién. Segundo, los colchones
de capital y de liquidez que tenian la mayoria de
los intermediarios de banca a la sombra para pro-
teger sus pasivos a corto plazo de fluctuaciones
de precios en el activo final (vivienda) resultaron
mucho mas pequeiios que en la banca comercial
tradicional. Esto reflejé el alto apalancamiento
de los bancos de inversién independientes y (en
menor grado) de los fondos de cobertura, asi
como la falta de capital puesto por los prestata-
rios finales que se beneficiaron de las altas rela-
ciones de préstamo a valor y segundas hipotecas.
De ese modo, una vez que un evento de riesgo de
cola se materializé y las presiones por vender
empezaron a acumularse, la devastadora espiral
recesionaria agoté rapidamente la liquidez y llevé
a los mercados a una paralizacién (ver Adrian y
Shin, 2007 y 2008; Greenlaw et al., 2008; y Brun-
nermeier, 2009)

En el mundo de la banca a la sombra, las difi-
cultades de externalidades operaron con fuerza,
en la medida en que todo el mundo se beneficié
sin pagar de la liquidez de los mercados profe-
sionales y conté con los demés como apoyo, pero
nadie internaliz6 adecuadamente los riesgos
sistémicos de dicho apoyo cruzado. Los bancos
de inversién confiaban en los bancos comercia-
les (tanto para la liquidez como para la recompra
de activos);16 los bancos comerciales contaban
con la liquidez de mercado (¢para qué mantener

' No obstante, no habia cargos de capital por dichas

lineas de crédito reputacionales (Brunnermeier, 2009).
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un respaldo liquido si se podian vender activos
en cualquier momento en el mercado?); y los in-
termediarios apalancados confiaban en los can-
jes de riesgo de incumplimiento del deudor y
otras formas de seguros emitidas por otras insti-
tuciones apalancadas. En el proceso, se desarrollé
una gran falacia de composicién, que llevé a los
jugadores (y supervisores) del mercado a creer
erréneamente que las protecciones contra el
riesgo a nivel individual se sumarian para la pro-
teccién contra el riesgo sistémico. No obstante,
los mercados para instrumentos de proteccién
de riesgo individual s6lo podrian haber seguido
funcionando si algin intermediario estaba dis-
puesto a continuar creando el mercado. 17

La fragilidad sistémica extrema de tal conecti-
vidad es obvia a estas alturas.'® Mediante la des-
carga (venta) del riesgo —por ejemplo, con canjes
de riesgo de incumplimiento del deudor- a otras
instituciones financieras como compaiias de se-
guros, los intermediarios intensificaron ain mas
las externalidades sistémicas negativas.'” Dichas
transacciones pueden haber reducido la exposi-
cién de las instituciones individualmente pero
aumentaron la exposiciéon del sistema como un
todo. A pesar de eso, este movimiento fue alen-
tado abiertamente por reguladores (los activos
asegurados tenian una ponderacién de riesgo
cero o baja), que lo visualizaron como una ma-
nera de reforzar la disciplina de mercado (de
nuevo, un ejemplo en donde el riesgo moral y la
contencién de la externalidad chocaron direc-
tamente). Los posibles costos sistémicos de ne-
gociar derivados de crédito de manera extra-
bursatil (sin una entidad de contrapartida
central o protocolos para compensacién multila-
teral), en lugar de en una bolsa, tampoco se in-
ternalizaron.

Mientras que la fragilidad causada por las fa-
llas de bienestar colectivo ha recibido mucha
atencién en la literatura sobre la crisis; una con-
secuencia de las externalidades no internalizadas
de igual importancia pero que recibié6 mucho

' Los vinculos entre la liquidez del mercado de valores 'y
la liquidez de financiamiento, asi como el resultante ambito
aumentado para espirales de liquidez son analizados por
Brunnermeier y Pedersen (2008).

' El hecho de que la mayoria de intermediarios viajara
en la misma ruta tanto hacia arriba como abajo, dirigidos
por incentivos y modelos de gestién de riesgo similares, in-
tensificé atin mds el impacto sistémico de estas externali-
dades (Khandaniy Lo, 2008; Brunnermeier, 2008).

" Allen y Gale (2005) analizan las posibles implicaciones
de riesgo sistémico de dichas transferencias.
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menos atencién son sus implicaciones para el ar-
bitraje regulatorio. Al igual que en el caso de
riesgo moral, el crecimiento de la banca a la
sombra también se puede explicar por los incen-
tivos inducidos por externalidades para evadir la
regulacién. La diferencia clave es una de inten-
cién. Desde un punto de vista de externalidad,
los intermediarios no estaban haciendo nada malo.
Ellos sélo estaban buscando formas de calzar su
toma de riesgos de forma mads estrecha con su
apetito por el riesgo, y lo estaban haciendo de
forma tal que, desde su propia perspectiva (limi-
tada), fuera suficientemente seguro. Desde su
punto de vista individual, las regulaciones eran
innecesariamente vinculantes.

En este sentido, el intento de la ley Glass-
Steagall —~de desplazar el riesgo de los interme-
diarios regulados hacia los mercados de capital e
intermediarios no regulados- fue fundamental-
mente equivocada. A pesar de que pudo haber
resuelto el problema de agencia (desplazando los
riesgos al terreno de los bien informados) si se
hubiera hecho de forma suficientemente nitida
(sin arrastrar el sistema bancario al lodo y a la
red de seguridad por encima de la clara divi-
sién), esta exacerbé los problemas de bienestar
colectivo. Los inversionistas bien informados
pueden dar seguimiento a los intermediarios pa-
ra asegurarse de que no les hagan trampa (jugar la
carta de riesgo moral). Sin embargo, no tienen
incentivos para infernalizar el riesgo sistémico de
liquidez y otras externalidades. Mds bien, su in-
centivo es aumentar el apalancamiento tanto
como sea 6ptimo privadamente (no socialmente) e
ir individualmente a lo seguro invirtiendo a cor-
to plazo y corriendo a la primera sefial de pro-
blema.

Para estar seguros, al reflejar las deficiencias
regulatorias en la internalizacién del riesgo
sistémico de liquidez, los incentivos no estuvie-
ron mucho mejor alineados para los intermedia-
rios regulados. No obstante, los coeficientes de
capital en el sector regulado excedieron sustan-
cialmente a aquellos del sector no regulado, lo
que reflej6 la preocupacién de los reguladores
por la integridad sistémica de la banca comer-
cial.? De esa manera, la existencia lado a lado de

* El apalancamiento de los bancos de inversién de cerca
de 25 ~comparado con el apalancamiento de bancos comer-
ciales de solo alrededor de 10~ dio a los primeros una venta-
ja evidente. Aunque la SEC, como regulador principal, aplicé
a los bancos de inversion las mismas reglas de capital de Ba-
silea que se aplican a los bancos comerciales, las diferencias
en el apalancamiento fueron el resultado de requerimientos
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un sector regulado -en donde las preocupacio-
nes sistémicas fueron parcialmente factorizadas—
y un sector no regulado —en donde las externali-
dades no fueron para nada internalizadas— cre6
una divisién en los rendimientos entre los dos
mundos, dando origen a un constructo fundamen-
talmente inestable. Los inversionistas dejaron a los
intermediarios regulados por montones para
unirse al mundo de los intermediarios menos
regulados, altamente apalancados y financiados a
corto plazo, aumentando rdpidamente su tama-
no relativo e intensificando el riesgo sistémico
en el proceso. Por otra parte, dado que se invo-
lucraba a inversionistas sofisticados y no sofisti-
cados, el éxodo expandi6 el riesgo moral a través
del mundo no regulado (o menos regulado) pre-
suntamente libre de riesgo moral.

Las presiones competitivas resultantes sobre
los bancos comerciales motivaron a la postre la
derogacién de la ley Glass—Steagall.21 Sin embar-
go, retando a los bancos comerciales a competir
de frente con los bancos de inversién crecidos —
en el terreno de los dltimos pero bajo regulacio-
nes mucho mds estrictas— la derogacién indujo a
los bancos comerciales a crear formas creativas
de mudar su carga regulatoria fuera de su balan-
ce general. De esa manera, por extraino que pa-
rezca, la ley Glass—Steagall tuvo como resultado
un doble golpe sobre la solidez de los interme-
diarios financieros. Su introduccién intensificé
el riesgo sistémico fuera de la banca comercial.
Una vez que eso estaba hecho, su derogacién in-
tensificé el riesgo sistémico dentro de esta.

Al igual que en el paradigma de agencia, los
supervisores resultaron gravemente lesionados
bajo el paradigma de bienestar colectivo. No se

de capital mucho menores en las carteras de negociacion que
en las carteras bancariasy en el hecho de que los limites sobre
los coeficientes de apalancamiento bruto solo aplicaban a los
bancos comerciales.

. Impulsado por las fuerzas de la competencia y la desre-
gulacién, los bancos comerciales y de inversién parecian
haberse encontrado en alguna parte en el punto regulatorio in-
termedio, Como la derogacién de la Ley Glass-Steagall permi-
tié a los bancos comerciales inmiscuirse mas directamente
en los negocios tradicionales basados en comisiones de los
bancos de inversién, los primeros aceptaron mas comisiones
con el objetivo de compensar las pérdidas en los mdrgenes
de intermediacién. Ademads, y parcialmente como un resul-
tado de la desregulaciéon de las comisiones por la negocia-
cién de acciones en los setenta (que permitié a los corredo-
res de bajo costo inmiscuirse en las actividades de corretaje
de los bancos de inversién), los bancos de inversiéon inde-
pendientes gradualmente mudaron su negocio basado en
comisiones a favor de un negocio altamente apalancado ba-
sado en margenes (Eichengreen, 2008).
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dieron cuenta de que, su propia y bien intencio-
nada regulacién estaba poniendo en movimien-
to un proceso mortal de arbitraje regulatorio
que desplazé la intermediacién a un campo en
donde los incentivos para internalizar externali-
dades fueron mas débiles o inexistentes, contri-
buyendo por lo tanto a sobreprecios de los acti-
vos y a propagar el riesgo de liquidez por todo el
sistema financiero. E incluso cuando los supervi-
sores se pusieron al dia, ellos no fueron capaces
de hacer mucho porque en el juego del gato y el
ratén del arbitraje regulatorio, el ratén traspasé
la linea divisoria hacia un territorio en donde la
regulacién prudencial no estaba irracionalmente
reacia a entrar. Por ende, los bancos de inver-
sién, fondos de cobertura, y similares quedaron
fuera de alcance.? Ademas, aun dentro del
mundo regulado, la ola inspirada por Basilea de
la regulacién prudencial se enfocé poco en la li-
quidez. Y cuando las normas abordaron temas
de liquidez, lo hicieron desde una perspectiva
meramente idiosincrasica. Sin embargo, para
su defensa, el supervisor consciente de la exter-
nalidad puede argumentar que eventos sistémi-
cos como la crisis subprime son similares a thunda-
ciones de cada cien afios. Son bastante inusuales e
impredecibles como para ser internalizados
convenientemente en regulaciones prudencia-
les. El costo social de hacerlo asi simplemente
excederia los beneficios sociales. Por consiguien-
te, una mejor opcién es tener un régimen rapi-
do de correccién y un sistema eficiente de resca-
te publico.

La pieza faltante en este paradigma, que de
otra forma es bastante convincente, se relaciona
con su dindmica. Para estar seguros, la falta de
internalizacién suficiente de riesgos sistémicos
puede llevar a un sistema mads fragil y vulnerable,
uno que esta mas cerca del borde del precipicio.

* El movimiento hacia la supervisién consolidada de los
conglomerados financieros estaba tan lejos como los regula-
dores prudenciales estaban dispuestos a ampliar su ambito
para proteger el sistema bancario central de los riesgos del
mercado de capitales.

* Generalmente las normas de liquidez abogan por co-
eficientes minimos de activos liquidos a pasivos para limitar
los descalces de vencimiento. Pero esto sencillamente no es
suficientemente bueno desde un punto de vista sistémico,
en donde incluso los activos de vencimiento a corto plazo
pueden llegar a no tener liquidez y los préstamos de corto
plazo por intermediarios pueden exacerbar la tensién sisté-
mica en vez de reducirla. Por el contario, las normas fallaron
en enfocar un riesgo de refinanciamiento sistémico, que estd
en el centro de la vulnerabilidad de los intermediarios a las
corridas.
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Sin embargo, a diferencia del caso de agencia, el
paradigma de externalidades en si mismo carece
de la dindmica inherente necesaria para lanzar el
sistema por encima del borde. En el paradigma
de externalidades puras, los intermediarios si-
guen manejando su riesgo, ajustandolo a lo que es
privadamente 6ptimo y por ende tan sélo queddn-
dose ahi. Aunque cuando los fallas de coordina-
cién dirigen el espectdculo, en algin momento,
el riesgo a la baja para cada participante indivi-
dual de permanecer en el juego deberd dominar
el riesgo al alza. En ese punto, la autopreserva-
cién deberia de facto forzar la coordinacién, man-
teniendo al grupo a cierta distancia del borde
del precipicio.

Por lo tanto, en el paradigma de bienestar co-
lectivo, el choque grande que eventualmente
lanz6 al sistema financiero por encima del borde
debe de haber surgido por tanto de forma re-
pentina —un exégeno acto de dios. Sin embargo,
hasta donde se puede ver, no hubo tal choque en
el caso de la crisis subprime. Uno podria argumen-
tar que, en lugar de un choque exégeno, el mo-
tor que condujo al sistema financiero a su even-
tual colapso era un ciclo econémico conducido
por el sector real. Nuevamente, sin embargo, es-
to no parece probable. La crisis financiera se
desat6é con toda su fuerza mucho antes de que
hubiera una disminucién del sector real marca-
da, con la causalidad yendo sobre todo en la di-
reccién opuesta.

V. La interpretacion de conocimiento
colectivo de la crisis

El punto de partida del paradigma de conoci-
miento colectivo es la endogeneidad de la inno-
vacién financiera dentro de un amplio proceso
de desarrollo financiero. El desplazamiento de la
banca tradicional a la banca a la sombra se puede
interpretar como la evolucién natural de un sis-
tema financiero cada vez mas profundo en el cual
mercados e intermediarios se complementaban
cada vez més entre si.** Los bancos convirtieron
al riesgo de crédito en un producto bdsico me-
diante el modelo de originar para distribuir y re-
tuvieron algtn riesgo de crédito para superar los

2 por medio de la titulizacion, los mercados se beneficia-
ron del andlisis hecho por los intermediarios y los ultimos se
beneficiaron del parcelamiento y adaptacién del riesgo mds
eficiente realizado por medio de los mercados (Gorton y
Winston, 2002; Song y Thakor, 2008).
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problemas de agencia.25 Al mismo tiempo, usa-
ron su habilidad para proveer liquidez de prime-
ra instancia y ayudar a los mercados a superar la
brecha remanente de liquidez asociada con los
aun incipientes y todavia demasiado heterogéne-
os instrumentos. Las presiones de la competen-
cia, intensificadas por el ingreso sostenido y
rapido crecimiento de corredores e intermedia-
rios (particularmente bancos de inversién) no
regulados (o menos regulados), estuvieron cla-
ramente en el centro de tal notable proceso de
profundizacién financiera y finalizacién de mer-
cado.

Sin embargo, la creacién de nuevos instru-
mentos y formas de intermediacién se dio mas
rapido que la habilidad de los participantes y su-
pervisores del mercado de comprender comple-
tamente sus implicaciones sistémicas y para ma-
nejar los riesgos e incertidumbres asociados con
un mundo que cambia con rapidez. La opacidad,
complejidad y conectividad oculta del mundo
subprime pueden por lo tanto considerarse dentro
del paradigma de conocimiento colectivo como
efectos colaterales no deseado de un proceso in-
novador, pero que no fueron intencionales, y en
caso de que si, la intencién no era maliciosa.” La
incapacidad de pensar detenidamente en las im-
plicaciones sistémicas potenciales y en las fragili-
dades del nuevo universo fue la base y la falla
critica.

Este problema se formé por la combinacién
de una falla para entender totalmente los vincu-
los entre la dindmica del sector financiero y la
dindmica subyacente de los precios de los acti-
vos, y de entender adecuadamente la secuencia
de retroalimentacién entre el aumento en los
precios de los activos y la expansién del crédito.
La posibilidad de una reduccién amplia y sin-
cronizada en toda la nacién de los precios inmo-
biliarios (y las devastadores implicaciones que es-
to hubiera tenido para los supuestos de
correlacién de riesgo subyacentes de la supuesta
seguridad de las protecciones ante el incumpli-
miento de los créditos) era impensable porque
eso no habia sucedido nunca desde la Gran De-

* Este ciertamente no fue un logro menor -involucro es-
tandarizar el andlisis del riesgo crediticio (por medio de cali-
ficacién y clasificacién), desagregarlo (por separacién y
acomoddndolo en tramos) y dispersarlo (vendiéndolo a una
base de inversionistas mas amplia y distribuyéndolo a través
de una nueva clase de derivados de riesgo de crédito).

* La informacién se perdié en la cadena de complejidad y
los bancos quedaron expuestos en el proceso a un fuerte
riesgo en la tramitacion (Brunnermeier, 2008; Gorton, 2008).
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presiéon (Coval et al, 2008; Gorton, 2008).
Ademads, cuando las tasas de morosidad hipote-
caria empezaron a crecer durante la minirece-
sién del 2002, las pérdidas por hipotecas fueron
minimas porque el mercado inmobiliario conti-
nué su auge (ver Calomiris, 2008). Desde esta
perspectiva, la caida de los precios inmobiliarios
y sus implicaciones para el mercado financiero
inmobiliario aparecen no como riesgo de cola sino
como un evento cisne negro, una nueva realidad
que no se pudo anticipar a partir de series histé-
ricas (ver Taleb, 2007).

Enfrentados al mundo de lo nuevo y descono-
cido, los participantes del mercado ya no tenian
un marco de referencia estable. En la ruta ascen-
dente, se vieron a si mismos en un territorio to-
talmente nuevo y maravilloso que alimenté un
humor de optimismo y exuberancia. Esto fue re-
forzado por la disminucién en la volatilidad ma-
crofinanciera observada, sistema de precios pre-
decibles y liquidez de mercado profunda, lo que
aliment6 mads los apetitos de riesgo y dio origen
al apalancamiento prociclico.27 El ambiente de
baja volatilidad no solo tuvo el efecto mecanico
inmediato de reducir valores en riesgo sino que,
ademads, entre mas persistia, mas alimentaba el
sentimiento de que “esta vez las cosas son dife-
rentes y los buenos tiempos estan aqui para que-
darse”. Nueva formas de vigilancia y gestién ma-
crofinanciera, incluyendo el aun mas sofisticado
modelo de riesgo, la extensa reventa del riesgo
por medio de derivados de riesgo, y la gestién
monetaria mas efectiva y exitosa, fueron los ma-
yores contribuyentes de esta imagen optimis-
ta.” Sentimientos tales como “todo ha sido cui-
dado”, “los hombres buenos estan ahora a
cargo”, y “la volatilidad sistémica es un recuer-
do del pasado que ahora ha sido vencido inclu-
so por los méxicos y brasiles de este mundo” se
volvieron tan prevalentes que pocos realmente
los cuestionaron.

En el descenso, el brutal giro hacia el descenso
en el humor prevaleciente del mercado también
alimentd el colapso. Una disonancia significativa
seria suficiente para iniciar el cambio de humor.

7 A diferencia de los bancos comerciales que se enfoca-
ron en un apalancamiento constante a través del ciclo, el
apalancamiento de los bancos de inversién fue fuertemente
prqzcsiclico (Adrian y Shin, 2007, 2008).

Como de manera famosa declaré Greenspan (1998), la
“administracién del riesgo sistémico es propiamente el tra-
bajo de los bancos centrales” y “no se deberfa requerir a los
bancos retener capital contra la posibilidad de una interrup-
cién financiera global”.
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En la crisis subprime, el giro fue posiblemente ac-
tivado cuando el indice de canjes de crédito, el
CBX, sobre instrumentos basados en subprime
empezd a irse al sur, chocando con las adn opti-
mistas evaluaciones de las agencias calificadoras
(ver Gorton, 2008). Mientras hubo un acuerdo
de mercado generalizado sobre un vector de
precios, garantizando que los instrumentos
podrian seguir siendo descargados con poca an-
ticipacién, los mercados pudieron seguir fun-
cionando sin perturbacién (que los precios re-
almente calzaran con los fundamentos no era tan
importante en el tanto no fueran impugnados).
No obstante, al cuestionar la uniformidad de las
evaluaciones de mercado, el descenso del indice
CBX levanté sudbitamente el espectro de “ice-
bergs escondidos que se encuentran mds adelan-
te”. De la euforia, el humor cambié a una aguda
incertidumbre knightiana, en donde la aversién
del riesgo creci6, conducida por el miedo a lo
desconocido.” El retroceso frenético de los in-
versionistas se agravé por la opacidad general del
mercado —incluyendo el conocimiento de que
los intermediarios estaban profundamente in-
terconectados, junto con una ignorancia absolu-
ta sobre la naturaleza y los detalles especificos de
esta conectividad. Asi la opacidad intensificé la
venta masiva de titulos y cambio simultaneo al
efectivo, con el colapso del mercado como resul-
tado y la evaporacién de sefales de precios que
acentué atn mds la espiral descendente.™

En este paradigma, una politica publica con
buenas intenciones también jugé un papel cen-
tral, tanto en el ascenso como en el descenso. En
el ascenso un papel clave y justificable de politica
era acelerar la culminacién del mercado dentro
de un proceso de desarrollo financiero.®' Sin
embargo, se puede considerar que muchas de las
politicas disefiadas para promover las finanzas
inmobiliarias, incluidas las garantias sobre nue-
vos instrumentos como las titulizaciones, sem-

* La aversién a la incertidumbre estuvo por encima de (e
interactué con) la volatilidad aumentada (Brunnermeier,
2008).

Y EI panico termina cuando la informacién se recompo-
ne y es asequible. Las finanzas basadas en intermediarios
son, en este sentido, mds vulnerables que las finanzas basa-
das en el mercado. Aunque la revelacién del precio también
puede verse temporalmente interrumpida en los mercados
de capital a medida que los operadores bursitiles se retiran
del mercado con fuertes perturbaciones, la interrupcién es
ger}gralmente de corta vida.

" Una justificacién teérica para intervencién guberna-
mental en un contexto de mercados incompletos se puede
encontrar en Geneakoplos y Polemarchakis (1986).
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braron las primeras semillas de la crisis. La crisis
subprime crecio, en efecto, en la sombra del mun-
do garantizado de Fannie Mae y Freddie Mac.
Mientras que dichas politicas podian ayudar a
superar impedimentos naturales para el desarro-
llo de mercado -particularmente cuando la ac-
cién colectiva es dificil y los efectos de red y esca-
la son significativos— también podian ayudar a
promover la ilusién de que el riesgo se habia re-
ducido a un punto en donde dejaba de ser una
preocupacién predominante. La intervencion
publica también jugé (y lo sigue haciendo) un
papel critico en el descenso. En un mundo de in-
certidumbre y de giros agudos en la aversiéon del
riesgo, solamente el estado tiene los hombros
necesarios para funcionar como el que absorbe el
riesgo de Wltima instancia durante episodios de fa-
lla sistémica intensa.” En este punto de vista, el
desarrollo ex post de actividad de prestamista de
dltima instancia sin precedentes de la FED y las
operaciones de rescate del Tesoro pueden ser in-
terpretadas como una forma de drenar suficien-
te riesgo sistémico del sistema para permitir a los
mercados volver a la vida y a los intermediarios
seguir haciendo préstamos.

Con todo y todo, la historia de las oscilaciones
temperamentales estd mds redondeada que la de
los otros dos paradigmas. A diferencia del para-
digma de agencia, no se requiere una gigantesca
e inquebrantable asimetria de informacién entre
los participantes del mercado que estan al tanto'y
aquellos que no lo estdn. Sino mas bien, este es
un paradigma democratico en donde todos fue-
ron engafados; y a diferencia del paradigma de
bienestar colectivo, no requiere que un dios
vengador intervenga exégenamente con eventos
de riesgo de cola para desatar las dindmicas de
una espiral descendente. Por el contrario, tiene
su propia dindmica totalmente endégena, con
rendimientos favorables y optimismo alimentan-
dose entre si en el camino ascendente, rendi-
mientos adversos y pesimismo en el camino des-
cendente.” La narrativa de las oscilaciones

% La contribucién seminal en lo que respecta al papel del
estado como el que absorbe el riesgo residual es la de Arrow
y Lind (1970). Ver también Caballero (2009), para una rein-
terpretacion del papel de asegurador del estado en condi-
ciones de crisis sistémicas.

* La dindmica es semejante a la destruccién creativa de
Schumpeter (1934), en donde los ciclos son una parte natu-
ral del proceso evolutivo. No obstante, a diferencia del pro-
ceso tradicional de Schumpeter, donde a algunos les va bien
mientras que otros perecen en cualquier punto del ciclo, la
dindmica de oscilaciones temperamentales es mds parecida a
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temperamentales se vuelve incluso mas convin-
cente cuando se cuenta conjuntamente con los
otros dos paradigmas. Las fallas de bienestar co-
lectivo anaden fuerza a las dindmicas impulsadas
por la incertidumbre, particularmente en el ca-
mino hacia la baja. Los problemas de agencia
pueden justificar la incapacidad de los partici-
pantes en el mercado racional para arbitrar lejos
de las burbujas de precios de los activos (Shleifer
y Vishny, 1997).

En cambio, el paradigma de oscilaciones tem-
peramentales no estd libre de rompecabezas y di-
ficultades. Primero, resulta mas que sorprenden-
te que los participantes del mercado estuvieran
de manera uniforme no conscientes de los ries-
gos subyacentes del proceso de innovacién fi-
nanciera. Aun si los observadores racionales no
hubieran directamente arbitrado la burbuja,
ellos pudieron haber sonado la alarma. En
términos generales, esto no ocurrié, lo que su-
giere alguna dificultad para ver fuera de la cajay
conectar los puntos. Segundo, las oscilaciones tem-
peramentales dirigidas por la incertidumbre son
faciles de invocar pero dificiles de modelar. Para
estar seguros, las oscilaciones temperamentales
no implican que fodo esté permitido, como uno es-
peraria la racionalidad (incluso limitada) y la
dependencia de ruta para limitar los resultados
factibles. No obstante, el rango de opciones de
modelacién es bastante amplio, desde conoci-
mientos anteriores racionalmente actualizados
en un mundo de informacién imperfecta hasta
creencias heuristicamente actualizadas que sur-
gen a raiz de percepciones sesgadas (personales
o basadas en el grupo) de una realidad excesi-
vamente compleja. A diferencia de las distorsio-
nes de incentivos en los paradigmas de riesgo
moral y de externalidades, que estdn firmemente
arraigadas en la teoria econémica tradicional, la
modelacién de oscilaciones temperamentales
puede requerir alguna forma de partida desde la
teorfa ortodoxa.”*

Schumpeter con esteroides, con todos siguiendo el mismo cami-
no, arriba la burbujay abajo el abismo.

" Geweke (2001) y Weitzman (2007) mostraron que,
cuando hay demasiada incertidumbre, un comportamiento
totalmente racional puede no estar de acuerdo con los pre-
ceptos de la teorfa econémica tradicional. Se han hecho mu-
chos intentos para explorar las implicaciones de la raciona-
lidad limitada para ciclos crediticios y financieros. Por
ejemplo, Lo (2004) propone un enfoque evolutivo a interac-
ciones econémicas. De Grauwe (2008a) muestra que es po-
sible generar ciclos endégenos cuando los agentes usan re-
glas heuristicas simples para interpretar la dindmica de un
modelo que ellos no comprenden totalmente.
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En suma, la imagen global que uno obtiene de
la revisién sistemdtica de los tres paradigmas es
que, aunque todos suministran historias indivi-
duales ampliamente plausibles (aunque conside-
rablemente contrastantes), las historias ganan en
cohesién general y consistencia cuando se les
combina y entrecruza. Mds atin porque los para-
digmas interactian de formas complejas, uno ac-
tivando o combinando al otro.” No obstante,
como las implicaciones politicas de los paradig-
mas difieren radicalmente entre estos, esta mul-
tidimensionalidad hace que los retos de reforma
politica sean mucho més dificiles. Pasamos ahora
a estos temas.

VI. Las tensiones entre paradigmas
para reformar la regulacion

Las prescripciones de politica para fijar las prin-
cipales fallas de regulacién dependen del para-
digma de eleccién y a menudo del conflicto entre
paradigmas. Considere primero los objetivos de
regulacién (cuadro 2). Pese a que las metas difie-
ren (reducir las fricciones agente-principal o in-
ternalizar costos sociales), la necesidad de alinear
los incentivos es clara tanto en el paradigma de
agencia como en el de bienestar colectivo. Por el
contrario, en el paradigma de conocimiento co-
lectivo, el objetivo es moderar los temperamen-
tos y asegurar que la innovacién no amenace la
estabilidad sistémica. Entretanto no hayan incon-
sistencias obvias, los dos objetivos son claramente
de una naturaleza diferente y requieren estilos de
supervisiéon diferentes. El primero se apoya en
reglas claras de juego acompaifiadas de un estilo
de supervisiéon a distancia, mientras que el ualti-
mo implica que el supervisor se involucre de
manera mas directa, tanto para sefalar los posi-
bles peligros como para influir en la elecciéon de
una ruta de viaje.

Considere ahora, el alcance para la determinacién

% Algunos ejemplos bastan para comprender el punto.
La falla de los accionistas para controlar a los gerentes ban-
carios o la falla de los prestamistas mayoristas para dar se-
guimiento al crédito bancario (problemas de agencia en
ambos casos) son por mucho el resultado de fallas de accién
colectivas. Como ya se sefial6 anteriormente, la falla de los
arbitros racionales para evitar las burbujas de los activos di-
rigidas por las oscilaciones temperamentales parecen ser por
mucho el resultado de problemas de agencia. Mds general-
mente, los ciclos de crédito que pueden haberse originado
en un paradigma (digamos, el paradigma de agencia) pue-
den estar compuestos por una interaccién dindmica en dos
vias con los otros dos paradigmas.
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del precio del riesgo y disciplina de mercado, lo
que depende en gran medida de si las burbujas
de precios sistémicas y las crisis se pueden evitar
o no. En el paradigma de agencia, siempre y
cuando los participantes del mercado tengan su-
ficiente capital propio en juego, la toma de ries-
gos puede mantenerse dentro de limites social-
mente aceptables y los mercados pueden
producir eficientes sefiales de los precios que
funcionan como detectores de humo. Las crisis
sistémicas no deberian ocurrir y las estadisticas
histéricas pueden convertirse en el sustento de la
gestion de riesgo microprudencial cotidiana.
Consecuentemente, el papel principal del super-
visor es implementar el aparato necesario para
que los mercados realicen su papel de segui-
miento eficazmente. Una vez que se ha hecho es-
to, su uUnico papel residual es el de verificar

cumplimiento y vigilar las transgresiones.

Cuadro 2

EL PAPEL DE VIGILANCIA OFICIAL

Paradigma
Agencia Bienestar Conocimiento
Tema colectivo colectivo
Comporta- .
mp Actuar segun
. miento opor- . i)
dCual es Apostar con tunisti informacién
. unistico que Py
lafallade  eldinerode d débil o per-
. entra en con- .
mercado?  otro . cepciones ses-
flicto con el adas

bien social §

dCuadles . .
. . Alinear in-
son los Alinear in- .
. . centivos me-  Moderar el
objetivos centivos po- . .
. diante la in- temperamento
de lare- niendo el .., .
lacié ital ternalizacion  y domesticar la
ulacién capital pro- . . .
8 ) pralp de externali-  creatividad
ruden- io en juego
p. N p Jueg dades
cial?
aSe le Probable- Probablemen-
puede fi- mente no to-  te no (amenos
jarelpre-  Si talmente que haya un
cioal (inundacién  supervisor tipo
riesgo? de cien anos)  Moisés)

En gran par-  En gran parte
dQué tan te ineficiente  ineficiente
efectivaes  Potencial- (incapacidad  (incapacidad
la disci- mente muy de estimar o de compren-
plina de efectiva resistir el der o resistir el
mercado? riesgo sisté- riesgo sistémi-

mico) co)

L Promotor de
dCual es o
disciplinade = Bombero- Scout-
el papel
mercado- gerente dela  moderador-
del super- .. .
. policia de multitud bombero
visor? .
delitos
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En contraste, el &mbito para ayudar el merca-
do es mucho mas limitado en el paradigma de
bienestar colectivo, donde el riesgo se vuelve
sistémico y dindmico. Los mercados sélo pueden
brindar seguros si pueden calibrar los riesgos y
los costos de las interrupciones sistémicas y resis-
tir sus tensiones, cualquiera de las dos parece
cuestionable.” El papel del supervisor crece en
proporcién inversa. Debié inducir a los inter-
mediarios a internalizar las externalidades y a
mejorar la estabilidad del sistema por medio de
colchones macroprudenciales. Sin embargo,
como es posible que sea socialmente demasiado
caro implementar colchones totalmente a prue-
ba de crisis, los riesgos de crisis sistémicas oca-
sionales (inundacién de cien afos) persistiran.

En el paradigma del conocimiento colectivo,
el &mbito para asistencia de mercado es atin mas
limitado. Al igual que en el paradigma de bienes-
tar colectivo, el riesgo es sistémico y dindmico.
Sin embargo, ahora la incertidumbre domina el
riesgo. Mas que riesgos de cola que finalmente
pueden ser modelados, los baches excepcionales
que estan al frente son mas de la naturaleza de
los cisnes negros o de riesgo enddgeno (riesgo
creado enddégenamente por participantes del
mercado; ver Danielsson y Shin, 2002). Por con-
siguiente, fijar el precio del riesgo se vuelve in-
herentemente dificil, no s6lo porque la historia
estadistica brinda pocos indicios con respecto a
lo que podria aparecer de pronto mas adelante,
sino también debido a que los mercados que ex-
perimentan ataques alternativos de euforia y de-
sesperacioén tienen poca probabilidad de brindar
sefales eficientes para fijacién de precios con ba-
se en los fundamentos. Por ende, ante la ausen-
cia de una vigilancia efectiva para evitar dichas
tendencias, las aspiraciones de Basilea II para
hacer que la regulacién dependa de modelos in-
ternos de gestion de riesgo y valoraciones de
mercado se derrumban.”’

Dicho esto, las burbujas de precios tienen una
légica interna que deberia hacer su dindmica
ampliamente predecible. Ademads, observadores
bien capacitados deberian poder detectar los

36

En tanto el seguro completo estd fuera de discusion,
dada la escala de los eventos sistémicos y la dificultad para
estimar los riesgos de cola con algin grado de precisién, no
se sabe todavia si esquemas parciales de seguros privados
podrian ayudar a brindar sefales tutiles de mercado. Ver
Kashiap et al. (2008) y Acharya y Richardson (2009) para
prqguestas recientes en este sentido.

"" De Grauwe (2008b) y Haldane (2009) presentan ideas
estrechamente relacionadas.
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icebergs a través de la niebla, captar la forma en
que el sistema esta cableado, conectar los puntos
y entender las posibles fisuras futuras. En cam-
bio, separar las burbujas de los fundamentos e
identificar vulnerabilidades potenciales no son
tareas sencillas y posiblemente requieran de
habilidades sofisticadas. Por consiguiente, es po-
co probable que el andlisis sistémico del riesgo
surja espontdneamente como una actividad ren-
table del mercado y probablemente deberd en-

tenderse en su lugar como un bien publico.*®
Cuadro 3
¢UN PAPEL PARA LA RED DE SEGURIDAD?
Paradigma
Agencia Bienestar Conocimiento
Tema . .
colectivo colectivo
{Pueden
- d - l «
APTEncer 198 - probable- Aparente-
participantes No
mente mente no
del merca-
do?
{Se necesita Si. para pro-
un presta- No, es con- ’ p. p Si, para ab-
. o porcionar .
mista de traprodu- Lo sorber riesgo
PO liquidez .
dltima ins- cente o sistémico
. sistémica
tancia?

Si, para limi-
tar impacto
de las oscila-
ciones tem-
peramenta-
les

No (excepto
para protec-
cién del
consumidor)

Si, para limi-
tar riesgos
de corridas
erréneas

¢Se necesita
un seguro de
depositos?

Considere ahora el &mbito para el aprendizaje
sistémico, que determina en gran parte la nece-
sidad de una red de seguridad (cuadro 3). Debi-
do a que el paradigma de agencia es en gran me-
dida estacionario (incluso si estd sujeto a
innovacién), los agentes deben eventualmente
aprender. En ausencia de rescates, el aprendizaje
podria ocasionar unas cuantas crisis y moretones
pero la sabiduria surgird eventualmente del do-
lor. Consecuentemente, seria mejor si la funcién
de prestamista de ultima instancia no existiera.
Las corridas bancarias son manifestaciones sanas
de disciplina de mercado y detenerlas agrava el
desajuste de incentivos. De manera similar, a pe-
sar de que el seguro de depdsitos pueda estar

No obstante, puede ser posible subcontratar parte de
la actividad de seguimiento sistémico por medio de arreglos
obligatorios de seguros privados.
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justificado por la protecciéon del consumidor,
dadas sus implicaciones de riesgo moral adver-
sas, un simple supervisor de agencia probable-
mente concluiria que, en suma, el mundo seria
un mejor lugar sin é.*

En contraste, el aprendizaje es en gran parte
irrelevante en el paradigma de bienestar colecti-
vo. Por construccién, los participantes sélo ven
su lado de la historia y contintian comportando-
se de la misma manera cuando se les confronta
con las mismas situaciones. Ademds, no existe
aprendizaje posible de actos de dios exégenos y
aleatorios. De esa manera, un prestamista de
ultima instancia eficiente se convierte en una so-
lucién socialmente superior y una piedra angular
del edificio regulatorio. Ademas, al igual que sus
antepasados después de la Gran Depresién, un
supervisor de bienestar colectivo concluiria que
el seguro de depdsitos es necesario para inducir
la participaciéon de pequenos depositantes desin-
formados y evitarles falsas alarmas, causando por
lo tanto descalabros sistémicos sin justificacién.
El papel del supervisor como gerente de control
de multitudes debera por lo tanto duplicarse con
el de bombero.

A pesar de que el ambiente en evolucién cons-
tante complica las cosas, los agentes en el para-
digma de conocimiento colectivo deberan pre-
sumiblemente aprender a ser cautos y con el
tiempo darse cuenta de que no todo lo que brilla es
oro. Sin embargo, la historia ha demostrado am-
pliamente que este no es el caso. Las innovacio-
nes siguen enganando a todos.* El supervisor de
conocimiento colectivo estaria entonces de
acuerdo con su colega de bienestar colectivo en
lo que respecta a la importancia central del pres-
tamista de ultima instancia. No obstante, tal y
como se sefial6é con anterioridad, hubiera espe-
rado que el prestamista de ultima instancia ab-
sorbiera sobre todo el riesgo sistémico antes
que brindar liquidez. De forma similar, €] estar-
ia de acuerdo con que el seguro de depdsitos es

% Ciertamente, desde una simple perspectiva de riesgo
moral, la expansién de la red de seguridad (particularmente
la creacién del seguro de depdsitos) puede ser vista como
una reaccion refleja equivocada que ha vuelto a cazar la ar-
quitectura regulatoria actual, y la meta debe ser deshacerse
de ella (Herring y Santomero, 2000; Gale, 2004; Calomiris,
2008).

" Ademis, el aprendizaje en el paradigma del conoci-
miento colectivo es en cierta forma un oximoron. Creer que
uno finalmente aprendid su leccion puede fomentar exceso de
confianza en la capacidad de uno para navegar a través de
obstdculos, contribuyendo atin mds con las oscilaciones
temperamentales.
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necesario para aplacar los nervios crispados de
los inversionistas cuando el humor empieza a
ponerse feo.

Cuadro 4

LAS MODALIDADES DE LA VIGILANCIA PRUDENCIAL

Paradigma
Dimen- Agencia  Bienestar  Conocimiento
siones Tema colectivo colectivo
éSe deberia
. . redefinir la R No necesa-
Ambito .. No Si .
clara divi- riamente
sion?
¢Ayuda la No, ex- No, ex-
contabili- Si, es acerba acerba las
dad al va- funda- las ex- oscilaciones
lor razo- mental ternali- tempera-
nable? dades mentales
éSe requie-
ren nor-
. . Probable-
mas de li- No Si
. mente
quidez
sistémicas?
Enfoque  :Qué tan
. No es Es muy
importante . . Es funda-
impor- impor-
es observar mental
. tante tante
el sistemar
dDeberian
coordinar
las autori- De ma- De manera
No re-
dades mo- nera es- muy estre-
. almente
netariasy trecha cha
prudencia-
les?
¢Se necesi-
tan normas Si, ba- R
. ... Si, basadas
Dindmica dinamicas, No sadas en .
en el juicio
macropru- la regla
denciales?

Considere finalmente algunas de las modali-
dades de vigilancia prudencial (cuadro 4). Tome
los primeros asuntos de ambito. Por las razones
ya mencionadas con anterioridad, un supervisor
de agencia debera seguir apoyando el enfoque
de una clara divisién. Por el contrario, por las ra-
zones igualmente ya mencionadas, su colega de
bienestar colectivo se opondria fuertemente a
ello. El supervisor de conocimiento colectivo
serd de un pensamiento mas mezclado. Los in-
termediarios no regulados podrian hacer su vida
mis dificil a medida que la innovacién no con-
trolada, empujada por las fuerzas de la compe-
tencia y el arbitraje regulatorio, pudiera even-
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tualmente llevar al sistema hacia el camino inco-
rrecto. Sin embargo, en el tanto la innovacién
esté regulada, él podria considerar que esto es
manejable.

Considere los siguientes asuntos de enfoque,
iniciando con la forma en que se reporta el ries-
go. En el paradigma de agencia, se necesita cla-
ramente contabilidad al valor razonable para ga-
rantizar la transparencia y permitir al principal
disciplinar al agente asi como evitar apuestas
acerca de la resurreccién por parte de los inter-
mediarios subcapitalizados. En contraste, la con-
tabilidad al valor razonable puede ser problema-
tica en los otros dos paradigmas. Mediante la
mejora del efecto de las acciones de un interme-
diario sobre precios de los activos y los balances
generales de otros intermediarios, se exacerba la
transmisiéon (por ende el impacto final) de los
choques sistémicos de liquidez o de las oscila-
ciones temperamentales.

A continuacién, considere algunos temas cla-
ve de la gestién de riesgo. Primero, ése requieren
normas de liquidez sistémicas? La respuesta sera
claramente no de conformidad con el paradigma
de agencia puro, el cual no considera la liquidez
sistémica o los costos sistémicos de una falla co-
mo temas relevantes. En cambio, segin el para-
digma de bienestar colectivo, la internalizacion
ex ante de los riesgos sistémicos, particularmente
la liquidez, es una piedra angular del edificio re-
gulatorio. En el paradigma de conocimiento co-
lectivo, a menos que el supervisor esté convenci-
do de que siempre serd capaz de navegar el
barco entre los icebergs, tomar las restricciones
sistémicas adecuadas también parece ser una
buena idea.

¢Qué tan importante es observar el sistema
como un todo? En el caso de la agencia, esta no
es una forma correcta de contemplar el proble-
ma. Los eventos sistémicos surgen de actos ilega-
les individuales y aqui es en donde deberia per-
manecer el énfasis. Por el contrario, en el
paradigma de bienestar colectivo, se establece
naturalmente una perspectiva sistémica. La soli-
dez del sistema importa inmensamente y es dife-
rente a la suma de la solidez de cada institucion.
En el paradigma de conocimiento colectivo, el
enfoque en el todo es tal vez incluso més funda-
mental. Las crisis son manifestaciones de excesos
colectivos y es imposible entender la dindmica
del todo sélo sumando los riesgos idiosincrasicos
que generan instituciones individuales.

La respuesta que cada paradigma provee a la
pregunta acerca de la necesidad de coordinacién
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entre las autoridades monetarias y las prudencia-
les es también bastante evidente en si misma. En
el caso de agencia, no se necesita mucha coordi-
nacioén, o nada en absoluto. La doctrina Greens-
pan continta aplicando: dejar que la autoridad
prudencial asegure que los incentivos estan ali-
neados de forma apropiada y que las autoridades
monetarias aseguren que el barco estda navegan-
do a la velocidad correcta (encargarse del ciclo).
En contraste, la necesidad de coordinacién es
obvia ya sea con el paradigma de bienestar colec-
tivo o con el paradigma de conocimiento colec-
tivo, donde la politica monetaria se convierte en
una parte integral de la historia prudencial y los
riesgos prudenciales futuros se convierten en
una dimensién clave de la toma de decisiones de
politica monetaria.

Finalmente, consideramos la necesidad de
normas macroprudenciales, ajustadas de manera
dindmica. De conformidad con el paradigma de
agencia bien regulado, no hay necesidad de
ellos. Por el contrario, en el paradigma de bien-
estar colectivo, en un mundo bien regulado, y
ademads estable, no son necesarias. En el para-
digma de bienestar colectivo, en contraposicién,
las normas ajustadas ciclicamente actdan como
un dispositivo de coordinacién para acumular
colchones prudenciales durante los buenos
tiempos y usarlos en tiempos malos. Dado que las
fallas de accién colectiva son conocidas y prede-
cibles, esto trabaja en favor de las reglas por so-
bre la discrecién. El paradigma de conocimiento
colectivo también establece un argumento fuerte
para normas prudenciales contraciclicas pero
por una razén diferente. Antes que limitar sis-
tematicamente la velocidad de la embarcacién
en condiciones climdticas despejadas, el princi-
pal motivo en este caso es levantar la bandera
amarilla, cuando, en condiciones de neblina,
“los icebergs podrian estar mas adelante”. Por
consiguiente, las oscilaciones temperamentales
proporcionan una justificacién para un marco
contraciclico basado en el juicio, mucho como el
que estd vigente para la politica monetaria.

VII. Hacia un nuevo marco regulatorio

Dadas las tensiones y las compensaciones, la re-
forma de la arquitectura regulatoria necesitara
alcanzar un mejor balance entre los tres para-
digmas descritos en este articulo: de agencia, de
bienestar colectivo y de conocimiento colectivo.
Al mismo tiempo, serd necesario encontrar un
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equilibrio adecuado entre estabilidad financiera
y desarrollo financiero. Se ha hecho ya bastante
progreso para definir la agenda de reforma y ya
se han emitido muchos informes importantes
con propuestas detalladas (aunque no siempre
especificas).”’ En un documento complementa-
rio (de la Torre e Ize, 2009), proponemos algu-
nas orientaciones mas especificas para la refor-
ma. Aqui, para concluir, nosotros resumimos
brevemente cinco lecciones claves de la crisis que
consideramos deberian estar en el centro del es-
cenario cuando se redisefie el marco regulatorio.

Primero, la crisis trajo a la luz una abundante
cosecha de lo que podemos definir como “pro-
blemas de agencia de segunda generacién”, que
van mads alla de los problemas tradicionales de
agencia del otorgamiento de préstamos. Estos
incluyen nuevas formas de informacién asimé-
trica que se originan del surgimiento de instru-
mentos complejos y opacos y de la multiplicacién
de agentes involucrados en la intermediacién.
Esto también refleja las profundas fisuras del go-
bierno corporativo, que incluyen temas de toma
de riesgo y remuneracién gerencial. Aunque las
cuestiones subyacentes estan bien reconocidas,
lo que hace que sean problemas dificiles de re-
solver es que a menudo se ubican en la interfase
entre dos o mas paradigmas. En particular, re-
forzar el gobierno corporativo requerird superar
problemas de beneficiarios gratuitos.

Segundo, la crisis ha dejado sobradamente
claro que los temas de bienestar colectivo tienen
que integrarse anticipadamente en el marco ex
ante de la regulacién prudencial y no solo en la
red de seguridad. Internalizar las implicaciones
sistémicas del financiamiento mayorista a corto
plazo mediante algun tipo de tasacién pigoviana
debera estar en la parte alta de la lista en térmi-
nos de prioridades. Penalizar el financiamiento a
corto plazo puede limitar su potencial de disci-
plina (un conflicto en todos los paradigmas) pe-
ro, al internalizar el valor de opcién de acceso a
liquidez de mercado y a la red de seguridad, de-
bera igualmente limitarse el riesgo moral (en es-
te caso, un ganar-ganar entre los paradigmas).

Tercero, la crisis ha puesto en evidencia los
peligros del arbitraje regulatorio dindmico. La
idea de que sea posible cercar a un subsector

41 o . . .
Ver Comité de Supervision Bancaria de Basilea

(2008a, b, 2009), Financial Stability Forum (2008); Institute
for International Finance (2008), Acharya y Richardson
(2009), Brunnermeier et al (2009), de Larosiere (2009), FSA
(2009, y la Declaracién de la Cumbre del G20 de abril del
2009, para citar s6lo unos cuantos.
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sistémicamente importante del sistema financiero y
someterlo a regulacién mejorada mientras que
se permite al resto del sistema operar con poca o
ninguna regulacién prudencial probé estar sim-
plemente equivocada. Sin embargo, han habido
muchas platicas desde la crisis acerca del uso del
criterio de importancia sistémica para decidir cud-
les instituciones financieras traer al perimetro de
la regulacién prudencial. Esto parece un peligro-
so retorno al pasado.

Cuarto, la crisis ha demostrado los limites de
la disciplina de mercado y subrayé la necesidad
de una funcién de exploracion més proactiva para
los supervisores, una que aborde las principales
fallas del paradigma de conocimiento cognitivo.
Sin embargo, como esta funcién da vuelta por
completo al mantra del paradigma de agencia de
que los supervisores pueden hacer muy poco pa-
ra ayudar a mejorar la gestiéon del riesgo de los
intermediarios financieros (se asume que los in-
termediarios tienen mejor conocimiento), cons-
tituye un cambio mayor en la filosofia, capacidad
y organizacién supervisora.

La quinta leccién mayor de la crisis es preci-
samente que la vigilancia oficial puede a menu-
do quedarse detras de los problemas, lo que re-
fleja el hecho de que los supervisores, al igual
que las instituciones y mercados, también estan
expuestos a las fallas basicas en cada uno de los
tres paradigmas. Esto incluye una infinidad de
problemas de agencia (incluyendo captura regu-
latoria), fallas de coordinacién (tanto entre
agencias como transfronterizas) y problemas de
conocimiento y oscilaciones temperamentales (a
los que los supervisores ciertamente no son in-
munes).** El abordaje de estos asuntos también
debera estar en el corazén de la agenda de re-
forma.
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Autoridades de los bancos centrales de América

Latinay el Caribe, asi como de otras instituciones
colaboradoras del CEMLA

COLABORADORES
BANGKO SENTRAL NG PILIPINAS

Governor: Amando M. Tetangco, Jr. Deputy Gover-
nors: Nestor A. Espenilla, Jr. (Supervision & Ex-
amination Sector), Diwa C. Guinigundo (Mone-
tary Stability Sector) and Juan D. de Zuhiga
(Resource Management Sector). Assistant Gover-
nors: Maria Almasara Cyd N. Tuano-Amador
(Monetary Operations Sub-Sector), Ma. Ramona
Gertrudes D. T. Santiago (Treasury Depart-
ment), Maria Dolores B. Yuvienco (Supervision
and Examination Sub-Sector III) and Maria Co-
razon J. Guerrero (Supervision & Examination
II). Managing Directors: Wilhelmina C. Maiialac
(International Sub-Sector), Willie S. Asto
(Comptrollership Sub-Sector), Leny I. Silvestre
(Supervision & Examination Sub-Sector III),
Enrique C. Domingo (Management Services Sub-
Sector) and Pedro P. Tordilla, Jr. (Regional
Monetary Affairs Sub-Sector). Directors: Thomas
Benjamin B. Marcelo (International Relations
Department), Loida D. Cruz (Human Resourse
Management Department), Rosabel B. Guerrero
(Department of Economic Statistics), Carlyn A.
Pangilinan (Bangko Sentral ng Pilipinas Insti-
tute), Antonio B. Cintura (Department of Eco-
nomic Research), Lagrimas R. Nuqui (Internal
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Audit Office), Zeno S. Abenoja (Economic and
Financial Learning), Fe M. Dela Cruz (Corporate
Affairs Office) and Virgilio P. Tiongson (Finan-
cial Accounting Department).

(Informacion oficial, mayo del 2011 )

EUROPEAN CENTRAL BANK

President: Jean-Claude Trichet. Vice President:
Vitor Constancio. Member of the Executive Board:
Lorenzo Bini Smaghi. Directors Generals: Frank
Moss (International & FEuropean Relations),
Koenraad De Geest (Information Systems), An-
tonio Sdinz de Vicuna (Legal Services), Frank
Smets (Research), Steven Keuning (Human Re-
sources, Budget & Organisation) and Daniela
Russo (Payment System & Market Infrastruc-
ture). Deputy Directors Generals: Gilles Noblet (In-
ternational & European Relations) and Werner
Studener (Administration). Directors: Klaus Gres-
senbauer (Internal Audit) and Elisabeth Ardail-
lon-Poirier (Comunications). Heads of the Divi-
sion: Marcel Fratzscher (International Policy
Analysis) and Isabel Vansteenkiste (International
Policy Analysis and Emerging Economies).

(Informacion oficial, abril del 2011)
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Actividades del CEMLA durante
marzo-mayo del 2011

Actividad

Instituciones copatrocinadoras
Lugar y fecha

Cursos y talleres

La Banca Central Moderna: un Enfoque Integral

Gobierno Corporativo de Banca Central

Sistema de Cuentas Nacionales
Sistemas de Pagos: una Vision Integral

IV Curso Contabilidad de Instrumentos Fi-
nancieros de Banca Central

Seguridad en los Bancos Centrales

Federal Reserve Bank of New York
México, D. F., 7 de marzo — 8 de abril
Nueva York, 11 - 15 de abril

Banco Central de Costa Rica y Deutsche Bun-
desbank
San José, 29 - 31 de marzo

México, D. F., 25 de abril - 6 de mayo
México, D. F., 9 - 13 de mayo

Banco de Espana
Madrid, 10 - 13 de mayo

Deutsche Bundesbank
México, D. F., 11 - 13 de mayo

Seminarios

Supervision Consolidada e Integracién del
Riesgo

Board of Governors (Federal Reserve System),
Asociacién de Supervisores Bancarios de las
Américas

México, D. F., 4 - 8 de abril

Reuniones

VII Reunion de Asesores en Politica Moneta-
ria
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Banco Central do Brasil
Rio de Janeiro, 7 — 8 de abril
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IX Reunién de Administracién de Reservas
Internacionales

XCI Reuniéon de Gobernadores de Bancos
Centrales del CEMLA

Junta de Gobierno del CEMLA

Asamblea del CEMLA

Banco Central de la Republica Argentina
Buenos Aires 27 — 29 de abril

Banco de la Republica
Cartagena de Indias, 5 — 6 de mayo

Banco de la Republica
Cartagena de Indias, 5 de mayo

Banco de la Republica
Cartagena de Indias, 6 de mayo

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXXIV, nim. 2, abriljunio

Money A ﬁ airs, vol. XXIV, n° 1, January-June
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Jason Lacorbiniere
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Offshore Barbados: a critical analysis

Eliana Gonzalez
Luis F. Melo
Luis E. Rojas
Brayan Rojas

Estimations of the natural rate of interest
in Colombia

Philip Liu
Rafael Romeu

A dynamic factor model of quarterly real gross
domestic product growth in the Caribbean:
the case of Cuba and the Bahamas

Sharon Miller-Betty

Monetary policy alternatives in the face of
a dysfunctional transmission mechanism
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