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Mark Carney

sun placer participaren el US Monetary Poli-

cy Forum, que congrega a académicos, pro-

fesionalesy participantes del mercado para
debatir los temas actuales de politica monetaria.

Y hay temas para debatir.

Ciertamente, la crisis ha sacudido las bases de
laeconomia monetaria, haciendo que este seaun
gran momento para un académico aunque mas de-
safiante para un profesional. Lamedidaen quelos
participantes del mercado disfrutan de la situacién
parece fluctuar de un dia al otro.

En las economias en crisis, los formuladores
de politicas estan lidiando con la posibilidad de
deflacion. Estan limitados porlos mecanismos de
transmision que en el mejor de los casos estan de-
bilitadosy en el peorya no funcionan. Con el agre-
sivointento de desapalancamiento por parte de los
bancos y de las familias de estas economias, las
brechas del producto siguen siendo grandes y la
histéresis es una amenaza.

Como consecuencia de ello, se han expandi-
do considerablemente los horizontes de la poli-
tica monetaria. La Reserva Federal ha tomado

apropiaday efectivamente una postura radical al
implementar una serie de herramientas podero-
sasy poco convencionales. Las expectativas del
mercado de que las tasas metas de los paises del
G3 permaneceran a niveles muy bajos por mucho
tiempo parecen estar firmemente arraigadas. Los
balances generales de los bancos centrales del
G3 han aumentado a aproximadamente un 25%
del PIB, en promedio, y se espera razonablemen-
te que sigan creciendo.

En economias que no estan en crisis, el de-
safiante entorno externo también ha llevado a
medidas audaces. Los efectos sobre el sistema
financieroy sobre la confianza de la situacion ob-
servada enlos principales centros financieros es-
tdn generando turbulencias materiales. La débil
demanda de exportaciones esta imponiendo una
fuerte dependencia de la demanda interna para
mantener el impulso. A pesar del buen funciona-
miento de los sistemas financieros nacionales,
las tasas de interés siguen en niveles bajos sin
precedentesy las tasas reales son generalmen-
te negativas.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el discurso “A Monetary Policy Framework for All Seasons”,
de M. Carney, gobernador del Bank of Canada y presidente del Directorio del Consejo de Estabilidad Financiera,
pronunciado en el 2012 US Monetary Policy Forum patrocinado por The Initiative on Global Markets, University of
Chicago Booth School of Business, en Nueva York, el 24 de febrero de 2012.
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Para estas economias, la posibilidad de un pe-
riodo prolongado de bajas tasas de interés podria
contribuir a la excesiva creacion de créditoy a la
toma de riesgos indebidos. Ademas, un sistema
monetario internacional inflexible esta promovien-
do grandes operaciones de arbitraje de tasas de
interés entre divisas, generando una sobrerreac-
cién de los tipos de cambio, altas correlaciones y
una volatilidad significativa.

Alejados de los expertos, los ciudadanos se
sienten frustrados, y con razén. Quieren que se
restablezca la confianza en el sistema para poder
seguir con sus vidas.

No es de sorprender que, como consecuencia
de estos desafios, las estructuras de politica mone-
taria estén siendo meticulosamente examinadas.

¢ Existe unarespuesta simple en medio de este
mundo complicado? No deberia sorprenderles que,
como gobernador de un banco central que ayudd
a promover el régimen de metas de inflacion, yo
sostenga hoy que una meta de inflacion flexible si-
gue siendo la mejor opcidn.

No hemos llegado a esta conclusién por pere-
za. En los ultimos cinco afos, el Bank of Canada
ha examinado intensivamente las alternativas a
nuestro marco actual; entre ellas unametade una
inflacion mas baja y la adopcién de una meta ba-
sadaen el nivel de precios. Trabajamos con el go-
bierno de Canada para revisar de forma calmada
yrazonada estas opciones tomando en cuentalas
lecciones que dejo la crisis financiera. Alfinal, rea-
firmamos nuestros principios originales.'

Hicimos esto porque, en un mundo complejoy
de constante evolucidon que nadie puede predecir
con certeza, los formuladores de politicas nece-
sitan un marco solido, que siga siendo apropiado
independientemente de las circunstancias. El
régimen de meta de inflacion es disciplinado pero
flexible. Permite a los bancos centrales ofrecer lo
que se espera de ellos haciendo frente al mismo
tiempo a los imprevistos.

1. Bank of Canada, “Renewal of the Inflation-Control
Target: Background Information”, noviembre de
2011.

¢ EL FIN DEL REGIMEN DE META DE INFLACION?
Muchos no estarian de acuerdo con esta conclu-
sién. Ignorando el hecho de que sélo un banco
central orientado a la meta de inflacién —el Bank
of England— estuvo en el epicentro de la crisis, al-
gunos afirman que la crisis marca el fin de lo que
podria decirse fue el marco de politica monetaria
mas exitoso de todos los tiempos.

Estos oponentes a la meta de inflacion sostie-
nen su postura con base en algunas variantes de
cuatro argumentos principales.

Elprimero, la estabilidad de precios no garanti-
zala estabilidad financiera. En el Bank of Canada,
nosotros estamos de acuerdo con esto.? Hemos
sefialado en reiteradas ocasiones que la inflacidn
baja, estable y predecible puede alimentar lacom-
placencia entre los participantes del mercado fi-
nanciero ya que la toma de riesgos se adapta al
nuevo equilibrio percibido. Ciertamente, los ries-
gos parecen ser mas altos cuando sus indicado-
res son mas bajos. La tendencia a extralimitarse
con el riesgo es particularmente marcada si existe
una certeza percibida acerca de la estabilidad de
tasas de interés bajas.

En sintesis, la complacencia puede llevar a ex-
tremosy, alalarga, a una crisis. Pero esto no im-
plica que los bancos centrales que practican una
meta de inflacion flexible estén obligados a ser
también complacientes cuando se enfrentan a la
acumulacion de desequilibrios financieros, punto
al cual retornaré mas adelante.

El segundo argumento es el de la escuela de
Austria. Su critica mas fuerte es que la metadein-
flacién puede alimentar la creacion de vulnerabi-
lidades financieras, especialmente en presencia
de choques de oferta positivos. Por ejemplo, en
un ambiente de crecimiento potencial aumenta-
do, resultado de una mayor productividad, los ban-
cos centrales con metas deinflacion podrian estar

2. M. Carney, “Some Considerations on Using Mone-
tary Policy to Stabilize Economic Activity”, confe-
rencia en un simposio patrocinado por el Banco de
la Reserva Federal de Kansas City, Jackson Hole,
Wyoming, 22 de agosto de 2009.
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obligados aresponderalaconsecuente deflacion
buena reduciendo las tasas de interés. Desde la
perspectiva austriaca, esta respuesta equivoca-
da agudiza la creacion excesiva de dinero y de
crédito, lo cual resultara en una asignacion erro-
nea intertemporal del capital y con el tiempo en la
acumulacién de desequilibrios. A la postre estos
desequilibrios implosionaran y conduciran a una
crisis 0 a una deflacion mala.?

Como argumentaré méas adelante, esta critica
ubica a la politica monetaria en un vacio, desco-
nectada de la gestion macroprudencial mas amplia.
Ademas, ofrece solo una solucidon desesperanza-
da para los problemas actuales: liquidar, liquidar
y liquidar.

Eltercerargumento, lainquietud opuesta (ma-
nifestada por Joe Stiglitz, entre otros) sostiene
que los bancos centrales con metas de inflacion
estaran obsesionados por lainflacién en el entor-
no posterior a la crisis.* Se nos caracteriza como
seres obnubilados por una meta de inflacion es-
trecha mientras la economia se desploma. No
obstante, en el entorno posteriorala crisis carac-
terizado poruna demanda deficiente, evitarque la
economiano se desplome es totalmente coheren-
te con evitar que la inflacidn caiga por debajo de
la meta. Como quizas sea obvio de las acciones
de aquellos bancos con metas de inflacién que
van desde el Bank of England al Bank of Canaday
ahoratambién la FED, este marco ha servido para
motivar mas que para desmotivar las politicas de
relajacion agresivas.

Finalmente, el cuarto argumento sostiene que
una meta de inflacion compatible con la esta-
bilidad de precios es muy baja para el mundo
poscrisis.

Si bien se esté produciendo la recuperacion
de las economias en crisis, esta sigue siendo
débil, especialmente en relaciéon con el grado de

3.  W. White, “Is Price Stability Enough?”, BIS Working
Papers num. 205, Banco de Pagos Internacionales,
2006.

4. J. Stiglitz, “The Failure of Inflation Targeting,” Pro-
ject Syndicate, mayo de 2008.

profundidad de la recesidn. Este fendmeno con-
cuerda con la experiencia histérica observada
después de las crisis financieras. Ciertamente,
sOlo si se compara (con justificacidn) esta crisis
con la Gran Depresidn se hace evidente el éxi-
to de la respuesta de politica monetaria de Esta-
dos Unidos.

Sibien los detalles difieren entre paises y en-
tre regiones, los bancos, gobiernos y las fami-
lias en las economias en crisis estan tratando
de reducir sus niveles de endeudamiento. Una
respuesta para facilitar este proceso podria ser
conservar el marco de metas de inflacion pero
elevar el nivel de la meta, como argumenta Ro-
goff entre otros.

Sinembargo, no es este eltipo de flexibilidad que
tenemos en mente cuando hablamos de meta de
inflacion flexible. Adoptar de manera oportunista
unametadeinflacién mas alta seria arriesgarse a
desamarrarlas expectativas de inflacion y destruir
las ganancias obtenidas contanto esfuerzo gracias
al afianzamiento de la estabilidad de precios. El re-
sultado podria serunaprimade riesgo de inflacion
mas elevada, que provocaria unincremento de las
tasas reales y podria exacerbar una dinamica de
deuda desfavorable.

Laestrategiamas aceptable parareducirladeu-
da es aumentar el crecimiento. En la realidad de
hoy, los obstaculos son significativos. Por ejemplo,
en Europa, las reformas estructurales sostenidas
y necesarias podrian, por algun tiempo, frenar el
crecimiento nominal. El saneamiento del balance
financiero de los hogares estadounidenses toda-
vianohallegado asufin. El ajuste de Japon sigue
siendo unatareaen proceso. Porlotanto, las eco-
nomias avanzadas podrian enfrentarse a un pe-
riodo prolongado de demanda deficiente y de débil
crecimiento nominal.

Eldesafio principal paralos formuladores de po-
liticas en este entorno es evitar que esta situacion
suceda. El reloj esta marchando: mientras mas
tiempo permanezcan moribundas las economias
en crisis y sus mercados laborales, mayor serd el
riesgo de fracaso.
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¢, SERIA PREFERIBLE ADOPTAR UNA META BASADA
EN EL NIVEL DEL PIB NOMINAL?

Lasdificultades de desapalancamiento enlas eco-
nomias en crisis requieren de una politica mone-
tarialaxa. Es poresto que, a cuatro anos delinicio
de la crisis, las tasas de interés de estos paises
siguen en el limite inferiorigual a cero (LIC) o cer-
ca de este nivel y se siguen ampliando las medi-
das de politica no convencionales.® En lamedida
en que se necesiten mas estimulos monetarios,
algunos han sugerido que lameta de PIBnominal
podria ser un enfoque poderoso para facilitar el
proceso de desapalancamiento.

Con estaopcion, elbanco central buscariacom-
pensar cualquierreajuste insuficiente en latenden-
cia del valor del producto nominal. Los reajustes
insuficientes han sido significativos en las econo-
mias en crisis, llegando a aproximadamente un
10% en Estados Unidos y el Reino Unido, esto es
casi dos billones de ddlares en conjunto. El com-
promiso para restablecer el nivel del PIB nominal
a su tendencia anterior a la crisis podria darle un
impulso poderoso a las expectativas necesarias
para reducir la carga de la deuda real y, en térmi-
nos mas generales, podria ofrecer un estimulo adi-
cional a la economia a través de tasas de interés
reales mas bajas.®

5. S. Kozicki, E. Santor, y L. Suchanek, “Unconventio-
nal Monetary Policy: The International Experience
with Central Bank Asset Purchases,” Bank of Cana-
da Review (primavera de 2011): 13-25.

6. En términos mas generales, la meta de nivel de PIB
nominal busca abordar un nivel de crecimiento del
PIB nominal a la tasa de inflacion meta —por ejem-
plo del 2%— mas el crecimiento potencial a largo
plazo de la economia. Para las economias como la
de Estados Unidos y de Canada, esto significaria
mantener el PIB nominal en una senda que podria
crecer a una tasa de entre un 4% y 5%. El banco
central relajaria la politica monetaria cuando el nivel
de PIB nominal (se espera que) sea inferior a la sen-
da seleccionada y la endureceria si es (se espera
que sea) superior. Si el PIB nominal cae por debajo
de la meta en un afio particular, “lo pasado no esta-
ria olvidado”: el banco central buscaria compensar
esta caida en los afios posteriores.

Como sostendria la I6gica de Woodford, un
atractivo clave de la meta de PIB nominal es que
al compensar las desviaciones pasadas con res-
pecto alos niveles deseados —esto es, al introducir
unamayor dependencia de la historia—este marco
aprovecharia mejor el poder de las expectativas
para estabilizar la economia.’

En tiempos normales, es posible que estos be-
neficios de estabilizacion mayores no sean espe-
cialmente importantes. Como parte del trabajo
realizado pararenovar nuestro acuerdo de control
de la inflacidn, el Bank of Canada analiz¢ los be-
neficios de la meta de nivel de precios (MNP) que,
aligual que la meta de PIBnominal, es una manera

7. A través de distintos trabajos influyentes, Michael
Woodford propugna la dependencia de la historia
como una caracteristica necesaria para una politica
monetaria éptima ante un compromiso. La depen-
dencia de la historia requiere que el instrumento
de politica monetaria responda a las condiciones
econdmicas pasadas, ademas de a las condiciones
actuales y a las esperadas para el futuro. Por ejem-
plo, luego de un choque que inicialmente provoca
un alza de la inflacion, una politica dependiente de
la historia seguiria manteniendo las tasas de interés
reales por encima de su tasa natural, aun cuando
se haya disipado completamente el efecto del cho-
que, provocando de esta manera que la inflacion
finalmente no llegue a alcanzar su nivel previo al
choque. En igualdad de circunstancias, esta politica
es desestabilizadora precisamente porque provo-
ca este ciclo secundario de inflacion. Sin embargo,
Woodford demuestra que si los agentes privados
anticipan correctamente este tipo de respuesta de
politica al fijar precios en el momento en el que se
produce el choque, el alza inicial de la inflacion sera
mas pequefa, y esto podria contrarrestar con cre-
ces el ciclo secundario posterior. Ver M. Woodford,
“Pitfalls of Forward-Looking Monetary Policy,” Ame-
rican Economic Review 90 num. 2 (2000): 100-104;
“The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy,”
American Economic Review 91 num. 2 (2001): 232-
237; “Optimal Interest-Rate Smoothing,” Review of
Economic Studies 70 num. 4 (2003): 861-86; y M.
Woodford, “Optimal Monetary Stabilization Policy,”
en Handbook of Monetary Economics, vol. 3B, edi-
tado por B. Friedman y M. Woodford (Amsterdam:
Elsevier, 2011) 723-828.
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de introducir la dependencia de la historia. Nues-
tra investigacion demuestra que, ademas de los
episodios de limite inferior, es probable que las ga-
nancias de explotar mejor el canal de las expecta-
tivas sean modestas.

Con base en las simulaciones realizadas con
el principal modelo de proyeccion del Banco, los
beneficios de esta mayor estabilizacién con me-
tas de nivel de precios son equiparables a unare-
duccion permanente de un cuarto de punto en la
desviacion estandar de la inflacion del indice de
precios al consumidor, una mejora significativa-
mente menor que lalograda al introducirla meta de
inflacion en Canada en los noventa. Gran parte de
este beneficio surge a raiz de choques que crean
un equilibrio explicito entre la estabilizacion de la
producciény de la inflacidn, como los choques de
oferta, ya que las MNP creibles y bien entendidas
mejoran este equilibrio.

Para cosechar aun estas ganancias modestas,
las expectativas tendrian que ajustarse a la ma-
neraen lacual lateoria dice que deberia ser. Esto
requiere de un cambio en el régimen de politicas
para que sean creibles y a la vez entendibles. El
publico necesitaria estar plenamente familiarizado
conlas implicaciones del régimeny confiaren los
formuladores de politicas para que estén ala altu-
ra de sucompromiso. Es posible que estas condi-
ciones no se cumplan. En el peor de los casos, si
la meta de PIB nominal no se entiende completa-
mente o no es creible, puede tener, de hecho, un
efecto desestabilizador.

Nuestra investigacion muestra que los bene-
ficios de las MNP para la estabilizacion parecen
disminuir répidamente a medida que disminuye la
proporcion de la poblacion que se comportade una
manera congruente con las MNP, y se desaparecen
cuando esta proporcion alcanza el 50%.% También
hemos investigado mas directamente —en un en-
torno al estilo de laboratorio—como se adaptaria el
publico aunrégimen de MNP. Nuestros resultados

8. S. Murchison, “Consumer Price Index Targeting,”
Bank of Canada (de préxima publicacion).

sugieren que sibienlas personas cambian su con-
ductabajounrégimen de MNP, los cambios reflejan
un entendimiento imperfecto de lasimplicaciones
de este régimen.®

Basicamente, enrelacién con metas de nivel de
preciosy de inflacion, lameta de nivel de PIB nomi-
nalimpone algunas restricciones adicionales que
podrian mermar la capacidad del banco central
para lograr su objetivo fundamental de maximi-
zar el bienestar. La meta de nivel del PIB nominal
aborda los cambios en los precios generalesy en
la actividad real como untodo. Como el crecimien-
to potencial cambia con el tiempo, lameta nominal
tendra que cambiar o de lo contrario obligara aun
reequilibrio arbitrario entre los objetivos de infla-
ciény la actividad real.

Por otra parte, con la meta de nivel del PIB no-
minal, el banco central intentaria estabilizar el
deflactor del PIB para lograr una estabilidad de
precios. Pero el deflactor del PIB mide el nivel de
precios de los bienes y servicios de produccidén
nacional, que puede no coincidir plenamente con
el costo de vida medido por el IPC y que reviste
mayor importancia para el bienestar, en especial
en economias pequenasy abiertas donde lasim-
portaciones constituyen una parte esencial de la
canasta de consumo.

Dicho esto, cuando se sigue atrapado en el li-
mite inferior igual a cero, podrian aducirse argu-
mentos mas favorables en defensa de la meta de
PIB nominal como medida para proporcionar un
estimulo adicional y facilitar el proceso de desapa-
lancamiento después de una crisis financiera. La
naturaleza excepcional de la situacion y la mag-
nitud de las brechas existentes, podrian sumarle
credibilidad a dicha politica y hacer que resulte
mas sencilla de comprender. Enfuncion de la pro-
fundidad y duracion del episodio de LIC, nuestros
calculos sugieren que laadopcion de una metade
nivel de precios (temporal) podria, eliminar, si es

9. R. Amano, J. Engle-Warnick y M. Shukayev, “Price-
Level Targeting and Inflation Expectations: Experi-
mental Evidence,” Working Paper, num. 2001-18,
Bank of Canada, 2011.
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creible y bien entendida, mas de la mitad de las
pérdidas asociadas con la imposibilidad de pro-
porcionar otros estimulos monetarios a través de
unatasa de interés de politica méas baja.

Entonces, lameta de nivel de PIB nominal puede
ameritar que sea considerada como unaherramien-
tatemporal de politica monetaria no convencional.
No obstante, esta meta no constituye, en nuestra
opinion, un marco de politica completo. Es preciso
un marco sélido que siga siendo adecuado y bien
entendido en cualquier circunstancia.

¢, POR QUE UNA META DE INFLACION FLEXIBLE
PROPORCIONA UN MARCO SOLIDO?

Una metade inflacion (MI) flexible es un marco apli-
cable atodas las estaciones.

El marco de Miflexible implementado en Cana-
dadesde 1991 (similar al adoptado recientemente
por la Reserva Federal) centra sus esfuerzos en
unametadeinflacién de mediano plazo. Esunme-
dio paralograr el fin, que es el bienestar econdémi-
co. Elbanco central se concentra en este objetivo
porque es inmutable y factible. La manera de lo-
grar el objetivo puede ser adaptada en funcién de
las circunstancias. Esta flexibilidad es importante
ala horade estabilizar otros aspectos igualmente
considerables dentro de la economia, pero para
los cuales el nivel deseable puede cambiar con el
tiempo o segun las circunstancias.

De este modo, con una Ml flexible, el banco cen-
tral trata de hacer volver la inflacion a su meta de
mediano plazo a la vez que mitiga la volatilidad de
otras dimensiones de laeconomia de importancia
para el bienestar, como el empleo y la estabilidad
financiera. Enlamayoriade los choques, estos ob-
jetivos son complementarios. Sin embargo, para
aquellos choques que requieren un compromiso
entre estos diferentes objetivos, o que inclinan la
balanza deriesgos en unadireccion, elbanco cen-
tral puede cambiar el horizonte en el que la infla-
cién regresaréa ala meta.’

10. Bank of Canada, “Renewal of the Inflation-Control
Target: Background Information”, noviembre de
2011.

El ejercicio de esta flexibilidad no debe ser ar-
bitrario; requiere de un enfoque comunicacional
claro y transparente, que es de vital importancia
tanto para el rendimiento de cuentas como para
la efectividad de la politica monetaria. Es por ello
que el Banco da a conocer de manera regular su
perspectiva entorno a las fuerzas que operan so-
bre la economia y sus implicaciones para la sen-
da de inflacion, incluyendo el horizonte en el cual
se espera que lainflacién regrese a la meta.'?

Cuando una Ml flexible goza de credibilidad,
proporciona un marco disciplinado que se pue-
de adaptar de la mejor manera a circunstancias
cambiantes y complejas para poder estabilizar la
economia de lamaneramas adecuada. Estoeslo
que fortalece el marco de MI, como lo demuestra
su capacidad para enfrentar los muy diversos de-
safios que deben abordar tanto las economias en
crisis como las economias sin crisis.

FLEXIBILIDAD PARA LAS ECONOMIAS EN CRISIS

En las economias en crisis, el desafio que deben
enfrentar los bancos centrales es sostener la de-
manda agregada en un periodo de ajustes reales
importantes.

Una Mi flexible es ideal para este propésito. El
compromiso con lametade inflacion aseguralaes-
tabilidad de precios al anclar las expectativas de
inflacién a mediano plazo. Al mismo tiempo, brin-
da un marco claro para llevar a cabo una politica
monetaria no convencional y asi proporcionar un

11. Por ejemplo, ver distintas ediciones del informe tri-
mestral Monetary Policy Report, del Bank of Cana-
da.

12. El banco suele intentar llevar la inflacion a la meta
en un horizonte de entre seis y ocho trimestres. Sin
embargo, en los ultimos 20 afos, ha habido una va-
riacion considerable en el horizonte como respues-
ta a las distintas circunstancias y choques econé-
micos. Algunas veces, el horizonte sobre el cual se
proyectd una inflacion para que regresara a la meta
del 2% fue de tan solo dos trimestres, mientras que
otras llegé hasta los once trimestres. En nueve oca-
siones, el Banco extendid el horizonte de meta por
encima de los ocho trimestres.
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estimulo adicional, segun sea necesario, a mas
corto plazo.

Si bien Canada no fue, ni es, una economia en
crisis, la experiencia que obtuvimos durante la
crisis sirve de casoilustrativo. La claridad y credi-
bilidad del régimen de metas de inflacion en Ca-
nada constituyeron un anclafundamental en esos
tiempos turbulentos y ofrecieron al Banco un ob-
jetivo firme para orientar sus medidas de relaja-
cion monetaria rapida y decididamente, a la vez
que proporcionaron a los mercados financieros y
al publico una manera clara de comprender la 16-
gica que losrige.

En este marco, nuestra primera (y unica) in-
cursion en el ambito de la politica monetaria no
convencional fue en abril de 2009, al asumir de
manera condicional el compromiso de mantener
los intereses en su limite inferior cero hasta media-
dos de 2010." Al haber asignado a este compro-
miso un caracter expresamente condicional a las
perspectivas de inflacién y, por lo tanto, anclado
en una meta bien entendida, se potencié su efec-
tividad para proporcionar el estimulo necesario y
nos permitio ajustar la orientacion facilmente se-
gun lo ameritaban las condiciones.

Como el miembro méas nuevo del club de mi flexi-
ble, la Reserva Federaltambién puede utilizar aho-
ra el ancla de una meta de inflacion explicita para
impulsar la agresividad de su estrategia de comu-
nicacion. Esperamos que la elaboracion de metas
de politica a més largo plazo por parte de la FED
favorecera el efecto estimulante producido por su
anuncio del mantenimiento de la tasa de los fon-
dos federales en niveles excepcionalmente bajos,
al menos hasta finales de 2014.

Lacomunicacién de directrices extraordinarias
en cuanto a la orientacion futura de la politica mo-
netaria en el marco de MI flexibles ayud6 al Bank
of Canada a proporcionar un estimulo adicional
cuandofue necesarioy deberiaayudarala Reser-
va Federal a hacer lo propio. La experiencia de la

13. Ver la edicion de abril de 2009 del Monetary Policy
Report del Bank of Canada.

FED con respecto a la publicacion de la senda de
lastasas deinterés en periodos normales, cuando
la situacion se regularice sera un tema que segui-
remos con atencion.

FLEXIBILIDAD PARA LAS ECONOMIAS SIN CRISIS
Lasolidezde unaMiflexible favorece tambiénalas
economias sin crisis. Enuna economia global, los
vinculos del comercio, las finanzas y la confianza
juntan tanto a las economias en crisis como sin
crisis. Con una economia mundial por debajo de
su rendimiento y una recuperacion aun fragil, los
choques pueden sentirse lejos de sus origenes.

ConunaMiflexible, las economias que no se ven
afectadas porlacrisis pueden absorber mas facil-
mente los choques provocados porlas turbulencias
globales si mantienen la inflacion baja, estable y
predecible, de maneraquelasfamiliasylas empre-
sas puedan invertiry hacer planes con confianza.

Permitanme ilustrar este punto con ejemplos
practicos de nuestra experiencia en Canada.

A medida que la recuperacion progresaba, el
Banco mantuvo una posicién de politica masrela-
jada que la que habria implicado una simple regla
como la de Taylor (donde la tasa a un dia respon-
de mecanicamente a las desviaciones de la infla-
cion actual respecto de lameta). Esto nos permitio
hacer regresar la inflacion a la metay el producto
a su nivel potencial con mayor rapidez al resistir
con mas fuerza la turbulencia sostenida por una
demanda extranjera mas débil."* La MI nos permi-
tidtambiénindicar alos participantes del mercado
que, en un entorno de turbulencias externas ma-
teriales, cerrar la brecha del producto no corres-
pondia necesariamente a un retorno de latasade
interés de politica a su punto neutro.

Esto muestra que, en un mundo complejoy en
permanente evolucién, es ilusorio pensar que la
implementacion mecanicista de una simple regla
seria deseable en todas las circunstancias que
debe enfrentar la politica monetaria.

14. Recuadro 2 del Monetary Policy Report, del Bank of
Canada, julio de 2011, “Headwinds, Tailwinds and
the Policy Rate,” pp. 28-29.
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El marco de una Mi flexible no sélo permite al
banco central responder a los choques, sino que
ademas proporciona la flexibilidad para enfrentar
laacumulacién de vulnerabilidades financieras que
pudieran surgir en un entorno de intereses bajos
por largo tiempo.

Esto esimportante entanto la experiencia sugie-
re que periodos largos de intereses inusualmente
bajos pueden nublar la evaluacion de los riesgos
financieros, induciraunabusqueda de rendimien-
tosy demorar el ajuste del balance por parte de los
bancos, empresas y familias.'

Eneconomias no afectadas porlacrisis, pueden
existir preocupantes niveles de deudas de familias,
como ocurre en Canada, donde un sistema finan-
ciero en buen funcionamiento se combiné con un
entorno de bajastasas deinterés a partirde 2008.

Laprimeralinea de defensa contralaacumula-
cién detales desequilibrios financieros eslaregu-
lacién y supervisidn micro y macroprudenciales.
Actualmente, los bancos canadienses estan re-
forzando sus ya fuertes posiciones de capital para
cumplir con los requisitos de Basilea lll, estable-
cidos para el 2019, a partir de principios del afio

15. S. Cociuba, M. Shukayev y A. Ueberfeldt, “Do Low
Interest Rates Sow the Seeds of Financial Crises?”
Working Paper num. 2011-31, Bank of Canada,
2011; H. Damar, C. Meh y Y. Terajima, “Leverage,
Balance Sheet Size and Wholesale Funding,” Wor-
king Paper nim. 2010-39, Bank of Canada, 2011; T.
Paligorova y M. Santos, “Bank Risk-Taking in Episo-
des of Easy Monetary Policy,” Bank of Canada Wor-
king Paper (de préxima publicacién, 2012); y Bank
of Canada, “Renewal of the Inflation-Control Target:
Background Information”, noviembre de 2011”. Ver
también T. Adrian y H. Shin, “Financial Intermedia-
ries and Monetary Economics,” en Handbook of Mo-
netary Economics, vol. 3A, editado por B. Friedman
y M. Woodford (Amsterdam: North Holland, 2010),
601-650; R. Rajan, “Has Finance Made the World
Riskier?” European Financial Management 12,
num. 4 (2006): 499-533; y, G. Jiménez, S. Ongena,
J. Peydrd y J. Saurina, “Credit Supply and Monetary
Policy: Identifying the Bank Balance-Sheet Channel
with Loan Applications,” American Economic Re-
view (de préxima publicacion).

préximo. El gobierno de Canada ya ha realizado
tres oportunas y prudentes modificaciones a los
términosy condiciones que regulan los préstamos
hipotecarios. Las autoridades canadienses estan
colaborando estrechamente y seguiran vigilando
a la situacion financiera de las familias.

Estas defensas contribuirdn fuertemente en mi-
tigar el riesgo de los excesos financieros pero, en
ciertos casos, la politica monetaria quiza deba toda-
viateneren cuentalas consideraciones relativas a
la estabilidad financiera. Este es evidentemente el
caso cuandolos desequilibrios financieros afectan
el prondstico de produccién e inflacidn a corto plazo.

En circunstancias excepcionales, cuando los
desequilibrios financieros representan una ame-
naza para todos los sectores de la economia o
cuando los desequilibrios en si son alentados
por un entorno de bajas tasas de interés, la poli-
tica monetaria misma puede ser necesaria para
apoyar la estabilidad financiera. La politica mo-
netaria tiene amplia influencia en los mercados
financierosy en elapalancamiento de las institu-
ciones financieras que no puede ser facilmente
evitada. Esta influencia tan directa hace que la
politica monetaria una herramienta inadecuada
para abordar los desequilibrios de sectores es-
pecificos, aunque valiosa para enfrentar los des-
equilibrios con posibles implicaciones sobre la
economia en general.'®

16. J. Boivin, T. Lane y C. Meh, “Should Monetary Po-
licy Be Used to Counteract Financial Imbalances?”
Bank of Canada Review (Summer 2010): 23-36 y
Bank of Canada, “Renewal of the Inflation-Control
Target: Background Information”, noviembre de
2011. F. Mishkin, “Monetary Policy Strategy: Les-
sons from the Crisis,” Working Paper num. 16755,
National Bureau of Economic Research, 2011; e,
I. Christensen y C. Meh, “Countercyclical Loan-to-
Value Ratio and Monetary Policy” (Bank of Canada,
de préxima publicacion), sostienen ademas que si
se comprende de manera generalizada que la poli-
tica monetaria sera empleada para contrarrestar la
acumulacion de esos riesgos y desequilibrios, pro-
bablemente se estimulara el impacto estabilizador
de este enfoque.
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Una virtud de la Mi flexible es que, si el régimen
es creible, la meta de inflacion puede anclar las
expectativas deinflaciényalavezdaralosformu-
ladores de politicas un margen de maniobra para
que utilicen ocasionalmente la politica monetaria
para propositos de estabilidad financiera.

Latasadeinterés del Bank of Canada se man-
tiene en su nivel actual del 1% desde hace mas
de unafo, lo que representa un grado de estimu-
lo adecuado en un entorno donde la economia
canadiense enfrenta importantes turbulencias
externas. En su ultimo Monetary Policy Report,
el Banco proyecté que esta orientacion de politi-
caacomodaticia—con unareduccion gradual del
estimulo monetario sobre el horizonte de proyec-
cion—, seria coherente con el retorno de la infla-
cion medida por el IPC global ala meta del 2% en
siete trimestres, en sintonia con el tipico horizonte
de politica monetaria.

No obstante, y tal como aqui he expuesto, un
rasgo clave del marco de meta de inflacion de Ca-
nada es la posibilidad de ajustar este horizonte si

las circunstancias lo ameritan. Dotado de esta fle-
xibilidad, el Banco seguira vigilando de cerca la si-
tuacion econdmica y financiera tanto en Canada
como en el extranjero, de manera conjunta con la
evolucién de los riesgos, y establecera politicas
monetarias tendentes a lograr la meta de inflacion
del 2% en el mediano plazo.

CONCLUSION
Elmundo de poscrisis presenta un gran nimero de
desafios alos economistas, académicosy formu-
ladores de politicas. El reto principal es la conduc-
cién de la politica monetaria durante un periodo
de profundo ajuste durante el cual los riesgos de
la deflacion, la inflacion y la inestabilidad finan-
ciera pueden representar todos una amenaza.
ElBank of Canada considera que lametadein-
flacién flexible proporciona un marco sélido para
todas las estaciones, y utilizaremos todo su po-
tencial para proporcionar estabilidad de precios y
para mejorar el bienestar econémico de los ciuda-
danos canadienses.
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Christian Grisse

Como respuesta a la recesion global de
2008-2009, los bancos centrales y las au-
toridades gubernamentales emprendieron
politicas monetarias y fiscales no conven-
cionales en tamano y alcance. Un estudio
de las politicas expansivas adoptadas du-
rante la recesion sugirio que, en términos
generales, estas politicas probablemente
fueron eficaces para darforma a la perspec-
tiva para una recuperacion, en la medida en
que los analistas elevaron sus expectativas
deinflacion y crecimiento del PIB luego de la
aplicacion de las mismas. Desde este pun-
to de vista, las politicas estimularon la ac-
tividad econémica y evitaron las presiones
deflacionarias durante la crisis financiera.

I resultado de la recesion global de 2008-2009
fue una pérdida significativa del producto
(PIB), ungran aumento deldesempleoy el te-
mor aladeflacion en muchos paises. Ciertamente,
las expectativas de inflacién y del crecimiento del
PIB de los analistas se deterioraron en el otofio de

2008, en particular luego del colapso de Lehman
Brothers en septiembre.

La profundidad, el alcance y la duracion de la
recesidn asociada con lacrisis financiera desenca-
denaronrespuestas de politicas fiscal y monetaria
por parte de los bancos centrales y autoridades de
gobierno que en algunos casos no fueron conven-
cionales porsutamanoy alcance. Muchos bancos
centrales contasasdeinterésiguales o cercanasal
limite inferior cero recurrieron a otras herramientas
de estabilizacion, que alteraron eltamafoylacom-
posicién de sus balances generales. La Reserva
Federal estadounidense (FED) y el banco centralin-
glés, porejemplo, aplicaron programas de compra
de activosagran escala. Ademas, las autoridades
de distintos paises buscaron abordar la crisis por
medio de paquetes de estimulos fiscales de pro-
porciones considerables que incluyeron el recor-
te de impuestos y un mayor gasto publico. Para la
primavera (del hemisferio norte) de 2009, parecia
que las expectativas de inflacion y de crecimien-
to del producto se habian estabilizado (grafica l).
Asimismo, las acciones y otros activos tuvieron

El CEMLA publica, con la debida autorizacion, la traduccion del articulo aparecido en Current Issues, vol. 18, nim. 2,
2012, del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, con el titulo “Policy Initiatives in the Global Recession: What

Did Forecasters Expect?”.
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una recuperacion aproximadamente en la misma
época (grafica ll).

Undesafio clave es evaluar el papel de las poli-
ticasfiscaly monetaria en el proceso de estabiliza-
cién,y estambiénuntemadeintenso debate entre
los formuladores de politicas, los académicosy el
publico. En este articulo, usamos datos comparati-
vos entre paises parainvestigarlarelacion entre las
politicasimplementadas durante la recesion global
y su influencia en las expectativas de inflacién y
produccion de los analistas. Nos enfocamos enlas
expectativas porque estas podrian abarcar masin-
formacion sobre la eficacia de las politicas que los
resultados econdmicos. Los analistas adaptan las
expectativas rapidamente unavez que se anuncian

las politicas; por lo tanto, las expectativas estan
menos afectadas por los cambios adicionales en
las condiciones econémicas que podrian ocurrir
unavez que se aplican las politicas.

Hallamos que, en términos generales, las politi-
cas monetariay fiscal expansivas lograron formar
expectativas de unarecuperacion de manera exi-
tosa. Los analistas elevaron sus expectativas de
inflacion y de crecimiento del PIB luego de que las
politicas entraron envigor. En particular, las politi-
cas monetarias expansivas parecieron afectarlos
prondsticos de inflacidn mientras que las politicas
fiscales parecieron influir en las expectativas de
crecimiento econémico. Desde esta perspectiva,
las politicas lograron estimular la actividad econ6-
micay prevenirlas presiones deflacionarias duran-
te larecesién global.

RESPUESTAS MONETARIAS Y FISCALES ANTE LAS
RECESIONES

Larecesion del 2008-2009 fue diferente a las crisis
anteriores en diversos aspectos. En primer lugar,
fue inusualmente profunda, provocando la caida
del producto mas grave en Estados Unidos desde
la Gran Depresién. En segundo lugar, fue una re-
cesion global que afectd no s6lo a Estados Unidos
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sino también a la mayoria de las economias de-
sarrolladas y emergentes. En tercer lugar, estuvo
vinculada a una crisis financiera que condujo a un
nivel inusual de incertidumbre sobre las perspec-
tivas econdmicas; las crisis financieras pasadas
estuvieron en general asociadas con prolongadas
desaceleraciones econdmicasy conrecuperacio-
nes mas lentas.

Ante una recesion tipica, los bancos centrales
responden pormedio de acciones de politica mone-
taria, por ejemplo, reduciendo lastasas de interés;
la politica fiscal depende de los estabilizadores au-
tomaticos (el déficit fiscal aumenta automaticamen-
te ya que baja la recaudacién impositiva y suben
los gastos en seguridad social, tal como el pago de
seguros de desempleo). En contraste, la gravedad
de la reciente crisis financiera requirié que estas
respuestas tradicionales se complementaran con
medidas mas enérgicas, tales como la expansion
delos balances generales de los bancos centrales
y elusode grandes paquetes de estimulofiscal. En
esta seccion, repasaremos brevemente los funda-
mentos de las politicas monetaria y fiscal ejecu-
tadas enrespuesta alarecesiony los potenciales
mecanismos de transmision entre las politicas y
las expectativas de los analistas acerca del pro-
ductoy la inflacién.

Expansion del balance general

de los bancos centrales

Los aumentos en los balances generales de los
bancos centrales observados durante la crisis re-
flejan una variedad de medidas de politica con di-
ferentes propdsitos y mecanismos de transmision.
Unaclasificacién util de las formas alternativas de
politicas de balance general' hace una distincién
entre: 1) politica relacionada con el tipo de cam-
bio, formulada para afectar el nivel y la volatilidad
deltipo de cambio; 2) politica de administracion de
la cuasideuda, ideada para reducir los costos de
los préstamos y para elevar los precios de los ac-
tivos; 3) politica de crédito, disefiada para mejorar

1. Ver Borio y Disyatat (2010).

las condiciones financieras en mercados de deu-
da especificos del sector privado; y 4) politica de
reservas bancarias, dirigidas aincrementar el cré-
dito y estimular la demanda agregada. El tamafio
del balance general no es sélo un subproducto de
las primeras tres politicas, sino también una meta
directa de la politica de reservas bancarias.

Politicas relacionadas con el tipo de cambio
Algunas politicas, tales como las que el banco
central de Suiza o el de Israel llevaron a cabo, se
enfocaron en el mercado de divisas. Para evitar
la excesiva apreciacion de la moneda, los bancos
centrales pueden comprardivisas, lo cual también
aumenta eltamarno de su balance general. Al limi-
tar la apreciacién o al generar la depreciacion de
la moneda, las intervenciones deberian impulsar
la demanda de exportacionesy evitar que lainfla-
cién disminuya.

Politicas de administracion de la cuasideuda
y de crédito

Algunas medidas fueron ideadas para reducir los
costos del endeudamiento; dos de este tipo de me-
didas son la politica de administracién de la cua-
sideuda y la politica de crédito. Por ejemplo, una
medida detras del granincremento en los balances
generales durante la crisis fue la compra de acti-
vos por parte de los bancos centrales. Talescomo
la compra a gran escala de la Reserva Federal o
el programa de relajacion cuantitativa del banco
centralde Inglaterra. Las compras de activos pue-
denelevarlos precios de los activos por el llamado
efectobalance de cartera: porejemplo, lascompras
de activos del sector privado, debido alaumento en
la demanda de estos, elevan los precios de tales
activos y mejoranlas condiciones de liquidez. Los
precios mas altos de los activos implican mayor
riqueza para aquellos que los poseen y costos de
endeudamiento menores para los consumidores
y las empresas. Esto estimula la demanda agre-
gada, lo cual a la vez tiende a ocasionar presio-
nes al alza en los precios (para mas detalles, ver
Joyce, Tongy Woods [2011], quienes describenla
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politica de relajacién cuantitativa del banco cen-
tral de Inglaterra).

Politica de reservas de los bancos

Eltamano del balance general de unbanco central
puede tambiéntener un efecto directo enlademan-
da agregada. Como ejemplo considere la politica
derelajacion cuantitativa seguida porelbanco cen-
tral de Inglaterra, el cual comproé activos financieros
(de manera abrumadora, deuda publica) con el fin
de “impulsar la oferta de dinero y crédito y asi ele-
var la tasa de crecimiento del gasto nominal a un
nivel coherente con el cumplimiento de lameta de
inflacion a mediano plazo”.? La relajacion cuantita-
tiva esta formulada para afectar el crecimiento del
productoy la inflacién mediante dos canales dife-
rentes: su efecto sobre los precios de los activos
y su efecto sobre la oferta de crédito.® La compra
de activos, intercambiando activos por reservas,
incrementa la cantidad de fondos disponibles para
las instituciones financieras y deberia suscitar un
mayor nivel de préstamos. Mediante ambos cana-
les, aumenta el gasto agregado: es probable que
los consumidores y las empresas gasten mas si
se incrementa su riqueza, si es mas facil obtener
préstamos y sitienen mas dinero en sus cuentas.
Finalmente, el gasto mayor también ejerce una
presién al alza en los precios y en los salarios, y
de este modo eleva la inflacion.

Estimulo fiscal
Los paquetes de estimulos fiscales ejecutados
durante la recesion de 2008-2009 abarcaron una
combinacion de incrementos en el gasto del go-
bierno y recortes de impuestos. Ambas medidas
fueron formuladas para estabilizarla actividad eco-
némicay lainflacién al estimular el gasto agregado.
Elaumento del gasto del gobierno tiene un efec-
to directo sobre la economia al inducir una mayor
demanda de bienesy servicios. Los aumentos del

2. <http://www.bankofengland.co.uk/publications/
news/2009/019.htm>.

3. <http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/
pdf/qe-pamphlet.pdf>.

ingresoy del empleo resultantes también propor-
cionan un efecto indirecto al estimular un mayor
consumo privado, ya que los hogares y las em-
presas ganan mayor poder adquisitivo. Si bien
el tamano de este multiplicador fiscal es tema de
fuerte debate entre los formuladores de politicas
y los académicos, existe un acuerdo sobre el he-
cho de que depende tanto del estado actual de la
economia como de la posicién de la politica mo-
netaria. Si una economia esta creciendo a un ni-
vel cercano al de su potencial total y la inflacidon
esta proxima a su nivel deseado, un incremento
del gasto de gobierno produce un exceso de de-
manda agregada, ejerciendo presién para el alza
delos salariosy de los precios. Si,como respuesta
ante esto, el banco central eleva las tasas de inte-
rés, aumentando el costo del endeudamiento para
hogares y empresas, entonces la mayor deman-
da apartirde la politica fiscal expansiva queda en
parte compensada por el menor gasto del sector
privado, disminuyendo los efectos expansivos de
los estimulos fiscales. Si una economia esta en
recesion, con baja utilizacién de recursos y con
una inflacién por debajo del nivel compatible con
el mandato del banco central, un incremento del
gastodel gobierno tiene la caracteristica atractiva
de impulsar tanto la demanda agregada como la
inflacion. Ante estas circunstancias, es probable
que elbanco central mantengalastasas deinterés
bajas o estables hasta que comience larecupera-
cién, evitando asi el efecto desplazamiento de la
inversion privada que de otra manera reduciria el
multiplicador fiscal. Cuando los bancos centrales
bajan lastasas acero o cercadel limite inferior de
cero en una recesion profunda, los participantes
del mercado podrian esperar que los efectos del
estimulo fiscal sean amplios.
Adiferenciadelincremento en el gasto del gobier-
no, la reduccidn de impuestos implica mas ingreso
disponible para los hogares y empresas. Una par-
te o todo este aumento del ingreso disponible por
lo general se ahorra. La teoria econdmica sugiere
que podria ahorrarse unafraccién considerable del
recorte impositivo, ya que los hogares reconocen la
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necesidad de pagaraumentos futuros enlosimpues-
tos cuando sea momento de ajuste fiscal. La eviden-
cia empirica también sugiere que los incrementos
en el gastodel gobiernotienen efectos mas fuertes
sobre la economia que los recortes de impuestos.
Sinembargo, durante unacrisis financiera, muchos
hogares y empresas podrian enfrentar costos de
endeudamiento crecientes y un acceso limitado a
los mercados de crédito porque se ha reducido su
rigueza privada. Aqui, un recorte en los impuestos
podria reestablecer la capacidad de gasto, y por lo
tanto deberiatener efectos mas estimulantes sobre
el gasto agregado alavez que contribuiria a ejercer
presion al alza sobre la inflacion.*

EVALUACION DE LOS EFECTOS ESPERADOS
DE LAS POLITICAS DURANTE LA GRAN RECESION
En la medida en que las politicas fiscal y moneta-
ria se consideren expansivas, deberian tener un
efecto mediato enlas expectativas. Lateoria eco-
nomica también asigna un papel clave a las ex-
pectativas en el mecanismo de transmision de la
politica. Porejemplo, es probable que un aumento
en el optimismo sobre el crecimiento econémico
futuro estimule hoy el gasto de los hogares y de
las empresas. También, las expectativas de una
inflacion mas alta pueden reducir el costo realdel
endeudamiento para los hogares y empresas, e
impulsar de esa manera la actividad econdmica.
Distintos estudios han analizado el efecto de las
intervenciones de politica enlos mercadosfinancie-
ros durante la crisis, enfocandose principalmente
en las facilidades de liquidez y en las compras de
activos introducidas porlos bancos en2008-2009.
Paradistinguirlos movimientos enlos precios de los
activos atribuibles a los cambios en la politica con
respecto a los movimientos provocados por otros
factores, una rama de la literatura ha empleado la

4. Parker et al. (2011) prueban que los pagos de esti-
mulos econdémicos desembolsados en 2008 por el
gobierno de Estados Unidos tuvieron efectos sus-
tanciales en el gasto, en especial en el de los ho-
gares de bajos recursos, de personas mayores y
propietarios de viviendas.

metodologia de estudio de eventos, examinando los
cambios en los precios de los activos durante una
ventana de tiempo estrecha alrededor del anuncio
de politica o de la intervencion real de la politica.®
El supuesto subyacente usado para identificar los
efectos dela politica es que, durante esta pequena
ventana —que generalmente varia de unos pocos
minutos a unos pocos dias— cualquier cambio en
los mercados financieros sdlo reflejara el efecto del
anuncio de la politica, ya que el entorno econémico
sigue sin cambios. Otros estudios se han enfocado
en el efecto de las intervenciones de politica sobre
los mercados financieros durante un periodo mas
prolongado.® Los estudios recientes de Baumeister
y Benati (2010) y de Curdia y Ferrero (2011) anali-
zan los efectos de una reduccién inducida por la
politicaen el rendimiento de los bonos alargo plazo
sobre la actividad econdmicay lainflacion. Sibien
Baumeistery Benati encuentran grandes efectos en
Estados Unidos, Japén, y la zona del euro; Curdia
y Ferrero, que se enfocan sélo en EUA, hallan efec-
tos positivos pero pequenos.

Nosotros adoptamos un enfoque diferente. En
primerlugar, recuerde que nosotros evaluamos los
efectos potenciales de las politicas sobre las expec-
tativas de inflacion y de crecimiento del producto,
mas que en las variables financieras o en las medi-
das realizadas de actividad econdmica e inflacion.
Usamos datos en una muestratransversal de paises
paraevaluarlos efectos de estas politicas. Y nuestra
metodologia explota las diferencias enla evolucién
de las expectativas entre los paises asociadas con
las diferencias en las politicas.” Por ejemplo, con-
sidere una expansion del balance general de los

5. Ver, por ejemplo, Gagnon et al. (2010), Neely
(2010), Ait-Sahalia et al. (2009), y Joyce et al.
(2010).

6. Ver, por ejemplo, Frank y Hesse (2009), Stroebel y
Taylor (2009), Taylor y Williams (2009), D’Amico y
King (2010), Gagnon et al. (2010), y Hamilton y Wu
(2012).

7. Sin embargo, sefialamos que este tipo de analisis
estd sujeto a limitaciones conocidas, a las cuales
nos referiremos posteriormente.
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bancos centrales durante la crisis: si el crecimiento
mas fuerte del balance general —que corresponde
auna politica monetaria mas flexible— incrementa-
ra las expectativas de inflacion futura, entonces se
podria anticipar que los paises con mayor expansion
de su balance general en promedio experimenta-
ran mayores incrementos (0 menores bajas) en las
expectativas de inflacion.

MEDICIONES DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Y DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

Paramedirlas expectativas de inflaciony del creci-
miento del producto, usamos datos de Consensus
Economics, una empresa que realiza encues-
tas econdmicas internacionales. Cada mes,
Consensus Economics recopila los prondsticos
de un conjunto de variables macroecondmicasy
financieras paralas economias avanzadasy para
una selecciéon de economias emergentes realiza-
dos pordiversos analistas financieros. Las proyec-
ciones son para la tasa de crecimiento interanual
del indice de precios al consumidory del PIB real.?
A partirde este conjunto de datos, usamos lamedia
de los prondsticos de los analistas de la inflacion
y del crecimiento del PIB. Nuestra muestraincluye
alas economias del Grupo de los 20 (G20) menos
Indonesia, y a los paises de la zona del euro ex-
cepto Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Luxemburgo
y Malta.® Para ampliar el conjunto de datos, también
incluimos a Dinamarca, Hungria, Israel, Noruega,
Nueva Zelanda, Suecia, Suiza y Tailandia.

UNA MEDICION DE LAS POLITICAS MONETARIAS

NO CONVENCIONALES

En la gréfica lll se puede observar el crecimiento
del balance general de un grupo seleccionado de

8. Argentina, Brasil, México y Rusia son excepciones,
ya que las proyecciones de inflaciéon son de diciem-
bre a diciembre. Para India, las proyecciones son
para la inflacion y el crecimiento promedio durante
el aho fiscal, que se inicia el 1 de abril.

9. No se dispone del balance general del banco cen-
tral de Indonesia; los otros cinco paises se excluye-
ron debido a limitaciones en los datos disponibles.

bancos centrales durante la Gran Recesion. Las
expansiones en los balances generales después
de septiembre de 2008 fueron, en muchos casos,
unarespuestadirectaalaintensificacion de la crisis
financieratraslabancarrota de Lehman Brothers.
Aproximadamente al mismo tiempo, varios ban-
cos centrales introdujeron nuevas facilidades de
crédito para ofrecer al sector financiero acceso a
liquidez sin precedente. A partir del comienzo de
la primavera de 2009, se produjo un incremento
adicional, mas constante, en el tamafio de los ba-
lances generales, tipicamente atribuible alos pro-
gramas nuevos o ampliados de compra de activos.

Nuestro andlisis de las acciones de politicas no
convencionales se enfoca en el periodo de febre-
ro a diciembre de 2009. El periodo representa un
punto medio entre el uso de una ventana estrecha
alrededor de marzo de 2009, cuando las expecta-
tivas parecian haberse estabilizado (ver gréfical),
y una ventana que es los suficientemente exten-
sacomo para abarcar los incrementos en los pro-
gramas de compra de activos que se produjeron
en todo el afio 2009 pero que fueron anunciados
o anticipados con anterioridad.”® Ademas, marzo
de 2009 coincide con la introduccién o extension
de los grandes programas de compra de activos
por parte de los bancos centrales. Por ejemplo,
si bien la Reserva Federal anuncid inicialmente
que compraria hasta cien mil millones de déla-
res estadounidenses (USD) en deuda de agen-
cias y hasta 500 mil millones de USD en valores
con respaldo hipotecario en noviembre de 2008,
en marzo de 2009 ampli6 sus compras de activos
a gran escala de manera significativa, con com-
pras que seguian realizandose a fines de 2009."

10. Como explicamos anteriormente, los resultados cla-
ve de nuestro analisis son robustos para los cam-
bios en la ventana de tiempo sobre la cual se midid
la expansion del balance general de los bancos.

11. En marzo de 2009, la Reserva Federal anuncié que
incrementaria sus compras de valores respaldados
por hipotecas en 750 mil millones de ddlares, que
adquiriria mas deuda de agencias y que comenza-
ria a comprar deuda a largo plazo del gobierno de
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GRAFICA Il

EVOLUCION DE LOS BALANCES GENERALES
DE LOS BANCOS CENTRALES DURANTE
LA GRAN RESECION
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FUENTE: Haver Analytics, calculos de los autores.

Asimismo, la expansion del balance general del
Swiss National Bank (banco central suizo) duran-
te la crisis refleja en parte las compras de divisas
del banco, iniciadas en marzo de 2009, para evi-
taruna mayor apreciacion del franco suizo ante el
flujo hacia monedas refugio.'? Del mismo modo, la
expansion gradual del balance general del Bank
of Israel (banco central israeli) durante el periodo
2008-2009 reflejalas intervenciones delbanco en
el mercado cambiario.

Las autoridades monetarias en algunos de
los paises de la muestra habian experimentado

Estados Unidos. ElI Bank of England inicialmente
anuncio las compras de activos por 75 mil millones
de libras en marzo de 2009 que ascendieron a 200
mil millones de libras en noviembre (la compra de
activos finalizé en enero de 2010).

12. El Swiss National Bank anuncié en marzo de 2009
que comenzaria a intervenir en el mercado de divi-
sas para prevenir una nueva apreciacion del franco
suizo con respecto al euro. Esta intervencion, que
continué durante el afio 2010, sélo estuvo parcial-
mente esterilizada. Ademas, el Swiss National Bank
compré bonos emitidos por el sector privado y re-
dujo su rango anticipado para la LIBOR (tasa inter-
bancaria de Londres) a tres meses a 0%—0.75%,
apuntando al valor mas bajo de la banda meta.

fuertes expansiones en sus balances generales
durante algunos afos previos a la recesion de
2008-2009, posiblemente como un subproducto
de sus acuerdos monetarios y cambiarios. Por lo
tanto, para medir hasta qué punto las expansio-
nes durante la crisis fueron no convencionales,
consideramos las desviaciones de las tasas de
expansion promedio del balance general calcula-
dasenun periodo precrisis. Nos referimos a estas
desviaciones como “crecimiento del balance ge-
neral sin tendencia”. Concretamente, para cada
autoridad monetaria, calculamos el crecimiento
promedio como la tasa anual de expansion del
balance general entre enero de 2005 y junio de
2007. Luegorestamos diez meses de crecimiento
promedio, del cambio del balance general de fe-
brero a diciembre de 2009. Para los paises de la
zonadel euro, usamos el crecimiento sin tenden-
cia del balance general del Eurosistema, ya que
las decisiones monetarias pasan esencialmente
por el Banco Central Europeo (BCE).

MEDICION DE LA EXPANSION FISCAL

DURANTE LA CRISIS

En2008-2009, ante el colapso enla actividad eco-
nomicay el crecimiento del desempleo, la mayo-
ria de los gobiernos de los paises de la muestra
introdujeron paquetes de estimulo fiscal para im-
pulsar sus economias. Los datos que usamos para
estudiar estos esfuerzos combinan lainformacién
proporcionada por Prasad y Sorkin (2009) con los
anuncios realizados por las autoridades naciona-
les desde finales de 2008 hasta abril de 2009. Los
paquetes de estimulo promediaron un valor de
apenas un 3% del PIB en estos paises. Sin embar-
go, variaron considerablemente en su tamafio; el
cuartoinferiorde los paises aplicé paquetes de ta-
mano promedio de un 1% del PIB mientras que el
cuarto superior adopté paquetes que alcanzaban
aproximadamente un 4 por ciento.

Cabe sefalar que nuestra medicion de estimulo
fiscal no hace unadistincién entre recortes de im-
puestos y aumentos del gasto. La mayoria de los
paises ejecutaron medidas que combinaban un
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GRAFICA IV

RETROCESO EN LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION DE 2009
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Cambio en las expectativas de inflacion
después de marzo de 2009 (marzo a julio de 2009).

FUENTE: Calculos de los autores, con datos de Consensus
Economics y los bancos centrales nacionales.

NOTA: El tamafo de cada punto de datos sefiala el porcentaje
de cambio en los balances generales sin tendencia, de febrero
a diciembre de 2009.

mayor gasto de gobierno con recortes de impues-
tos. Prasady Sorkin (2009) hallaron que entre los
paises del G20, el recorte de impuestos represento
aproximadamente un 30% del total del paquete de
estimulo, pero nuevamente hay importantes dife-
rencias entre los paises. Por ejemplo, en Estados
Unidos laproporcion del recorte de impuestos fue
cerca del 45%, mientras en paises como el Reino
Unidoy Brasil dependieron casi exclusivamente de
ellos. En contraste, Chinarecurrié principalmente
al mayor gasto del gobierno.

EXPANSION DEL BALANCE GENERAL Y CAMBIOS

EN LAS EXPECTATIVAS

Ahora consideremos la relacion entre la expan-
sién del balance general de los bancos centrales
y los cambios en las expectativas de los analistas
para la inflacion de 2009 (grafica IV). Cada punto
representa a un pais, y su tamafo representa el
tamafno delincremento (sintendencia) del balance
general del banco central de febrero a diciembre

de 2009." La gréfica traza el cambio en las expec-
tativas de inflacion entre septiembre de 2008 —el
mes delaquiebrade Lehman—ymarzo de 2009 en
elejeverticaly el cambio en las expectativas entre
marzo de 2009y julio de 2009 en el eje horizontal.
Elegimos estos datos porque septiembre de 2008
y marzo de 2009 corresponden aproximadamen-
te al periodo cuando las expectativas de inflacidon
y crecimiento cayeron drasticamente, entanto las
expectativas se estabilizaron/recuperaron después
(ver gréfica ). También nos enfocamos en marzo
de 2009 como un punto de quiebre porque coincide
aproximadamente con la introduccion de algunos
programas de compra de activos ejecutados por
los bancos centrales. La eleccion de julio de 2009
paraelfindelaventanadetiempo nos permite cap-
tar los cambios en las expectativas que estamos
intentando explicary al mismo tiempo nos permite
mantener una ventana relativamente estrecha. Los
resultados obtenidos de utilizar ventanas que ter-
minan en los meses adyacentes son coincidentes
conlos hallazgos que reportamos a continuacion.

Los movimientos de la region superior izquier-
da hacia la inferior derecha en la grafica IV estan
asociados a paises que experimentaron los mayo-
res cambios de expectativas —esto es, caidas mas
grandes antes de marzo de 2009 o mayores alzas
después de marzo de 2009; los mayores cambios
estan representados por colores mas calidos (de
azul oscuro a celeste, a rojo claro y rojo oscuro).
Por ejemplo, sibien Irlanda y Suecia tuvieron una
caida similar de tres puntos porcentuales en las
expectativas de inflacion hasta marzo de 2009, en
la primavera de 2009 se estabilizaron las expecta-
tivas para Suecia pero siguieron deteriorandose
paralrlanda. De la grafica surge la observacion de

13. El tamafno de los puntos es igual a una constante
mas el tamafo de la expansion del balance gene-
ral sin tendencia (cabe sefialar que muchos bancos
centrales experimentan una baja en sus balances
generales entre febrero y diciembre de 2009, una
vez que restamos el crecimiento tendencial). Agre-
gamos una constante para que todos los puntos
sean visibles.
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que los paises conlas mayores expansiones en el
balance general de sus bancos centrales entre fe-
breroy diciembre de 2009 tendieron a experimen-
tartambién mayores cambios enlas expectativas:
mayores caidas antes de marzo de 2009 y/o ma-
yores alzas después de marzo de 2009. Esto es,
los circulos mas grandes en la grafica tienden a
estar asociados con los colores mas calidos. Sin
embargo, advertimos que sibien la grafica sugiere
una relacion entre las expansiones de los balan-
ces generales y los cambios en las expectativas,
estonoimplica necesariamente que lo primero lle-
ve a lo segundo.

RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

Parainvestigar mas profundamente la relacion en-
tre las expansiones en los balances generales y
los cambios de expectativas, realizamos regresio-
nes comparativas de paises de los cambios enlas
expectativas de la inflacion y del crecimiento del
PIB, de marzo ajulio de 2009 sobre las mediciones
del crecimiento del balance general sin tendencia

y de la expansion fiscal (ver Modelo 1 en el recua-
dro 1). Apartirde ladiscusién anterior, deberiamos
esperar que las variables monetaria y de estimu-
lo fiscal aumenten el crecimiento del productoy la
inflacién esperados.

Cabe destacar que el tamafo de los coeficien-
tes de estimulo fiscal no es directamente com-
parable con los calculos de los multiplicadores
fiscales analizados en el debate académico y de
politica. Recuerde que analizamos el efecto de
las expansiones fiscales sobre las expectativas
de crecimiento econdmico y no en los resultados
economicos. Asimismo, no distinguimos entre ex-
pansiones fiscales que consisten en recortes de
impuestos o en aumento del gasto, acciones que
podrian tener potencialmente distintos efectos so-
bre la actividad econdmica.

El cuadro 1 resume los resultados de laregre-
sién para el Modelo 1. Las expansiones del balan-
ce general sintendencia estan asociadas conun
mayor consenso en las expectativas inflacionarias
para 2009 y 2010. Cuantitativamente, nuestros

RESULTADOS DEL MODELO 1

2009 2010
Variables dependientes Inflacién Crecimiento Inflacién Crecimiento
Constante 0.06 -1.63? -0.09 -0.33°
(0.15) (0.27) (0.10) (0.13)
[0.70] [0.00] [0.37] [0.02]
Hoja de balance 1.82° 150 0.78° 0.18
(0.75) (1.42) (0.32) (0.42)
[0.02] [0.30] [0.02] [0.67]
Estimulo fiscal -3.46 12.04° -1.08 3.12
(3.57) (6.29) (2.78) (3.29)
[0.34] [0.07] [0.70] [0.35]
R? 0.18 0.10 0.11 0.083
Observaciones 34 34 33 33

Fuente: calculos de los autores

Notas: Los valores entre paréntesis corresponden a errores estandar robustos de Huber-White. Los valores entre corchetes,
los valores p. Las variables dependientes son cambios entre marzo y julio de 2009 en las expectativas.
2 Significancia estadistica al 1%. ° Significancia estadistica al 5%. ° Significancia estadistica al 10%.
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RECUADRO 1. ANALISIS DE REGRESION

Para evaluar la relacién entre los estimulos fiscales y monetarios y las expectativas, elaboramos tres
modelos estadisticos. Todas las regresiones estan calculadas usando minimos cuadrados ordinarios.
Modelo 1:
post _e V4 V4 T : Fd
A" r, = B, + B BalSheetChg, + p,FiscalStimulus, + ¢,

(1) o
A""gy = B + B{BalSheetChg, + j;FiscalStimulus, + & .

Aqui, el subindice irepresenta al pais. Las variables A"z, y A*"g; denotan los cambios en las
expectativas de inflacion y de crecimiento en un afio dado Y: en particular, A™" representa el cambio
entre marzoy juliode 2009 en la especificacion de referencia. BalSheetChg;y FiscalStimulusjdenotanla
tendencia de crecimiento por encima de la media en el balance general del banco central y en el estimu-

lofiscal. El coeficiente g mide el porcentaje de cambio en las expectativas de inflacion asociadas con
un cambio de un 1% en el tamafio del balance general con respecto a su tendencia. Del mismo modo, el

coeficiente B, mide el cambio en las expectativas de inflacion (en puntos base) asociadas con un cam-
bio del 1% en el paquete de estimulo fiscal expresado como una fraccion del PIB.
También calculamos una version alternativa del Modelo 1, aumentada con una variable adicional.
Modelo 2:
post _e T z T : T A pre _e T
A" ry = B, + B BalSheetChg, + B, FiscalStimulus, + ;A" x, +¢,

@ o
A™gs = B + p;BalSheetChg, + f3; FiscalStimulus, + B;A""g;  +&/.

Donde A" denota el cambio en la variable relevante entre septiembre de 2008 —mes de la quiebra de

e

Lehman-y marzo de 2009. Las variables adicionales A**z; 'y A"™g’ controlan el grado en que las
expectativas cayeron antes de marzo de 2009. Los coeficientes asociados con el segundo modelo de
regresion tienen la misma interpretacion que en el Modelo 1. El Modelo 2 formaliza la relacién entre las
politicas y los cambios de expectativas sugeridas en la gréafica 4. Esto permite evaluar el cambio en las
expectativas asociado con un cambio en las politicas implementadas cerca de marzo de 2009, contro-

e
Y, i

lando cualquier cambio en las expectativas anterior a marzo de 2009 —esto es, controlando para Az
(opara A g’ )enlaregresion.

En un tercer paso, se permitié un efecto diferencial de la politica fiscal cuando las tasas de interés a
corto plazo estan en el limite inferior. Donde LBidenota una variable igual a uno silatasa de politica esta
en el limite inferior cero, y cero en caso contrario. Del mismo modo, NBLi =1 — LBi, denota una variable
igual a uno sila tasa de politica no esté en el limite inferior, y cero en caso contrario. Entonces, estima-

mos el Modelo 3:

Yi 2,LB 2,NLB

A™"g; = B3 + pBalSheetChg, + (¢ ,LB, + B;,,NLB, )FiscalStimulus, + .

2,LB 2,NLB

A™z? = B + B BalSheetChg. +( > sLB, + B, NLB,.)Fisca/Stimu/usi +&
(3)

Aqui, los coeficientes con el subindice LB captan la relacion con el estimulo fiscal cuando la tasa
de interés estd en el limite inferior.
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resultados sugieren que una expansion del ba-
lance general del 10% por encima de latendencia
se asociaaunincrementode 18.2 puntos base en
el consenso de expectativas para la inflaciéon de
2009y de 7.8 puntos base en el consenso de ex-
pectativas para la inflacidon de 2010. El estimulo
fiscal parece no estar significativamente asocia-
do con las expectativas de inflacion. En contras-
te, esta asociado con las expectativas de mayor
crecimiento para 2009, sibien el coeficiente no es
significativo para las expectativas de crecimien-
to de 2010. Para 2009, nuestros resultados su-
gieren que un estimulo fiscal de un 1% del PIB se
asocia con una mayor expectativa de crecimien-
to de 0.12 puntos porcentuales. Los resultados a
partir de esta primera regresién son congruentes
conlaidea de que las expansiones de los balan-
ces generales tienen un efecto significativo so-
bre las expectativas de inflacién, mientras que los
paquetes de estimulo fiscal estan asociados con
unincremento en las expectativas de crecimien-
to a corto plazo. Estos resultados sugieren que
se necesitaria de una combinacion de estimulos
monetarios y fiscales para que las expectativas
de inflacion y de crecimiento se acerquen a los
niveles deseados.

Elcuadro 2 presentalos resultados de una nue-
va serie de regresiones que incluye lacaidadelas
expectativas antes de marzo de 2009 como una
variable de control adicional del lado derecho de
la ecuacion 2 (ver el Modelo 2 en el recuadro 1).
Hay dos razones importantes por las cuales con-
trolamos los cambios en las expectativas antes de
marzo de 2009.

Primero, a finales de 2008, algunos paises ex-
perimentaron un deterioro mas veloz de las ex-
pectativas de inflaciény crecimiento que otros. En
estos paises, las politicas no convencionales posi-
blemente no hubieranllevado a un aumento de las
expectativas enla primaverade 2009, pero quizas
podrian haber logrado detener la caida de las ex-
pectativas. Como sugiere la graficalV, las medidas
de politica pueden ser consideradas como exitosas
si, para unadisminuciéon dada de las expectativas

antes de 2009, estan asociadas con una recupe-
racion en las expectativas.

Segundo, considere la siguiente explicacion al-
ternativa paralarelacion positiva observada entre
las medidas de estimulo monetario y fiscal y los
cambios de las expectativas. Por una parte, los
paises que experimentaron un deterioro mayorde
sus expectativas antes de marzo de 2009 fueron
mas propensos a adoptar estas medidas. Por otra
parte, suponiendo que el cambio en las expectati-
vas después de marzo de 2009 estaba relaciona-
do con el grado de deterioro de las expectativas
observado anteriormente, y que se hubiera dado
aun sin paquetes de estimulo. Intuitivamente, se
podria argumentar que los paises que inicialmen-
te experimentaron un deterioro mayor de sus ex-
pectativas eran inherentemente mas propensos a
experimentar una recuperacién mayor o la esta-
bilizacién de sus expectativas con posterioridad
—por ejemplo, porque la extension de la caida en
las expectativas afinales de 2008 y comienzos de
2009 era una sobrerreaccién ante la escalada de
la crisis financiera luego del colapso de Lehman
o porque el deterioro y la subsecuente estabiliza-
cién de las expectativas fueron causadas princi-
palmente por otros factores. De acuerdo con este
escenario, la adopcién de medidas y la recupera-
cién de las expectativas estarian estadisticamente
relacionadas aun cuando las politicas monetariay
fiscal notuvieran ningun efecto sobre la economia.
Al incluir en la regresion una medicion del grado
de deterioro en las expectativas antes de marzo
de 2009, podemos evaluar si, para dos paises con
caidas similares de las expectativas anteriores a
esta fecha, el pais que aplicara una politica mas
agresiva tendria una recuperacion mayor en las
expectativas.

Los coeficientes estimados en el cuadro 2 mues-
tran que nuestras conclusiones no cambian cuando
se controlanlos cambios en las expectativas antes
de marzo de 2009: los estimulos monetarios y fis-
cales otorgados en 2008-2009 estuvieron asocia-
dos conaumentos en las expectativas de inflacién
y de crecimiento del producto.
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RESULTADOS DEL MODELO 2. CON CONTROL POR CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS
ANTES DE LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA

Variables 2009 2010
dependientes Inflacion Crecimiento Inflacién Crecimiento
Constante 0.28 -0.75 -0.09 -0.14
(0.25) (0.64) (0.1) (0.17)
[0.27] [0.25] [0.4] [0.43]
Hoja de balance 2.28 1.42 0.75° 0.1
(0.83) (1.17) (0.42) (0.51)
[0.01] [0.23] [0.08] [0.85]
Balance general -0.75 11.87a -1.13 3.32
(3.83) (5.42) (3.04) (3.2)
[0.85] [0.04] [0.71] [0.31]
Variable de control 0.15 0.21 -0.03 0.53
(0.11) (0.16) (0.27) (0.31)
[0.21] [0.2] [0.92] [0.1]
R? 0.21 0.17 0.12 0.16
Observaciones 34 34 33 33

Fuente: calculos de los autores

Notas: Los valores entre paréntesis corresponden a errores estandar robustos de Huber-White. Los valores entre
corchetes, los valores p. Las variables dependientes son cambios entre marzo y julio de 2009 en las expectativas.
La variable de control es el cambio en expectativas para la inflacién o bien para el producto (con base en la variable

dependiente) entre septiembre de 2008 y marzo de 2009.

@ Significancia estadistica al 5%. ° Significancia estadistica al 10%.

EL IMPACTO DE LA POLITICA FISCAL

EN EL LIMITE INFERIOR

Recuerde que los efectos estimulantes de la po-
litica fiscal expansiva pueden depender de si
las tasas de politica estaban en su limite infe-
rior (Modelo 3 del recuadro). Para determinar los
paises cuyas tasas estaban en el limite inferior,
observamos cémo evolucionaron las tasas de po-
litica en el tiempo. En especial, suponemos que
para que un pais esté incluido en el grupo del li-
mite inferior, el banco central debe haber man-
tenido la tasa de interés sin modificaciones o
haberla recortado a lo sumo 25 puntos base en
el periodo de marzo a julio de 2009, y luego la
tasa debe haberse mantenido sin cambio hasta
finales de 2009. De acuerdo con esta suposi-
cién, Canada, Estados Unidos, Japén, el Reino

Unidoy Suiza, se clasifican como paises en el li-
mite inferior."

En concordancia con nuestros hallazgos pre-
vios, sélo el crecimiento del balance general del
banco central tiene una relacién significativa con
las expectativas de inflacidn (cuadro 3). En paises
donde las tasas de politica se mantuvieron en el
limite inferior, el estimulo fiscal se asocia con un
aumento de las expectativas de crecimiento del
PIBen 2009y 2010. Los efectos estimados son al-
tamente significativos. En contraste, para los pai-
ses que no son parte del grupo de limite inferior,
las expansiones fiscales no estan asociadas con
un efecto estadisticamente significativo sobre las

14. EIBCE no se clasifica como parte del grupo de limite
inferior porque recort6 su tasa de interés en 50 pun-
tos bases entre marzo y mayo de 2009.
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RESULTADOS DEL MODELO 3. POLITICA FISCAL EN LA BANDA INFERIOR

2009
Variables dependientes Inflacién
Constante 0.05
(0.16)
[0.74]
Balance general 1.59°¢
(0.87)
[0.08]
Estimulo fiscal NLB -5.26
(5.01)
[0.30]
Estimulo fiscal LB 1.31
(4.63)
[0.78]
R2 0.20
Observaciones 34

Fuente: calculos de los autores

2010
Crecimiento Inflacién Crecimiento

—-1.642 -0.09 -0.34°
(0.28) (0.10) (0.14)
[0.00] [0.38] [0.02]

1.15 0.71° -0.29
(1.68) (0.36) (0.38)
[0.50] [0.06] [0.46]

9.34 -1.63 -0.01
(9.04) (3.63) (0.05)
[0.31] [0.70] [0.92]
19.21° 0.38 12.67¢
(7.37) (2.97) (2.20)
[0.01] [0.90] [0.00]

0.12 0.12 0.18

34 33 33

Notas: Los valores entre paréntesis corresponden a errores estandar robustos de Huber-White. Los valores entre
corchetes, los valores p. Las variables dependientes son cambios entre marzo y julio de 2009 en las expectativas. La
variable “estimulo fiscal LB” captura el estimulo fiscal para paises en la banda inferior durante 2009 de acuerdo con
nuestro criterio (es igual a cero para los paises que no tienen una banda inferior); la variable “estimulo fiscal NLB” incluye
estimulo fiscal de los paises sin banda inferior (es igual a cero para los paises en la banda inferior). El grupo de paises
con banda inferior incluye a Canad4, Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y Suiza.

@ Significancia estadistica al 1%. ° Significancia estadistica al 5%. ° Significancia estadistica al 10%.

expectativas de crecimiento. Cuantitativamente,
los resultados sugieren que para los paises cuyas
tasas de politica estuvieron en el limite inferior o
proximas al mismo, un estimulo fiscal equivalente
a un 1% del PIB se asocia con un incremento acu-
mulado en las expectativas entre marzo y julio de
2009 de 0.2% para el crecimiento del PIB en 2009
y del 0.13% para el crecimiento del PIB en 2010.
Estos resultados coinciden con la idea de que el
estimulo fiscal es méas eficaz cuando las tasas de
politica estan en el limite inferior.

INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS
Los resultados de nuestra regresién documentan
larelacion entre las politicas puestas en practicay

los cambios en las expectativas. La pregunta clave
al interpretar nuestros hallazgos es sila conexion
observada después de marzo de 2009 entre las po-
liticas aplicadas durante la crisis y la estabilizacion
de las expectativas de lainflacidon y del crecimien-
to refleja una relacion causal. En primer lugar, es
posible que nuestras regresiones hayan omitido
variables que podrian conducir tanto acambios en
las expectativas como en las decisiones de los for-
muladores de politicas de adoptar determinadas
politicas o no. Sieste es el caso, el efecto estimado
de la politica sobre los cambios en las expectati-
vas podria enrealidad reflejar lainfluencia de otros
factores que no se tuvieron encuentaenlasregre-
siones. Las variables en que estamos pensando,
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incluyen las condiciones econdémicas antes de la
adopcion de las politicas —que intentamos captar
controlando el grado de deterioro en las expecta-
tivas antes de marzo de 2009-y el nivel de tasas
de politicaantes de laadopcidon de las politicas no
convencionales.”

Surge otro problema potencial porque la deci-
sién de las autoridades monetarias y fiscales de
adoptar ciertas politicas es endégena, esto es, po-
dria estardirectamente influida porla evolucion de
las expectativas que hemos usado como variables
dependientes enlasregresiones. Siesto es verdad,
los coeficientes calculados en nuestras regresio-
nes se veran afectados por sesgos de simultanei-
dad. Sin embargo, aun cuando este fuera el caso,
es probable que el efecto del sesgo vaya en con-
tra del descubrimiento de un vinculo positivo entre
la politica y la estabilizacion de las expectativas.
Esto es porque los formuladores de politicas po-
siblemente estarian menos propensos a expandir
mas el tamafio de sus intervenciones si observa-
ran una recuperacion en las expectativas. Por lo
tanto, nuestros resultados podrian subestimar el
impacto real de las intervenciones de politica du-
rante la crisis.

MEDICIONES ALTERNATIVAS DE LA EXPANSION

DEL BALANCE GENERAL

Elegimos el crecimiento por encima de promedio
del balance general como una medicion objetiva
de la politica monetaria no convencional porque
esta disponible para una cantidad de paises rela-
tivamente grande. Sin embargo, no queda claro
inmediatamente el periodo sobre el cual deberia
medirse el crecimiento del balance. En nuestro
analisis de regresion, medimos las expansiones
delbalance como el cambio entre febreroy diciem-
bre de 2009. Este largo periodo de tiempo tiene
como finalidad captar las expansiones en el ba-
lance que ya estaban anunciadas o anticipadas a

15. Los resultados son robustos con la inclusién del ni-
vel de la tasa de politica en el otofio de 2008 como
una variable de control en la ecuacién 1. Los auto-
res suministraran detalles a peticion.

julio de 2009 (el fin del periodo en el cual se miden
los cambios en las expectativas). Sin embargo, no
todoslos bancos centrales de la muestra anuncia-
ronincrementos especificos en sus balances. Por
lo tanto, consideramos distintas especificaciones
alternativas para la ventana de tiempo en la cual
se mide el crecimiento del balance. Primero, se
calculé el crecimiento del balance entre febreroy
julio de 2009, conforme al cambio medido de las
expectativas. Los coeficientes de regresion estima-
dos bajo esta especificacion alternativa son muy
similares a nuestros resultados de base. Segundo,
paramuchos bancos centrales, las mayores expan-
siones de su balance ocurrieron en el verano/otofo
de 2008 (grafica lll), en respuesta a la intensifica-
ciéndelaturbulenciaenlos mercadosfinancieros.
Estos incrementos sucedieron antes de la caida
y de la recuperacion de las expectativas que son
el centro de este articulo. Sin embargo, es conce-
bible que las grandes intervenciones en el verano
de 2008 hayan contribuido al retraso de la recupe-
racion de las expectativas en marzo de 2009. Por
consiguiente, consideramos una medicién alterna-
tiva del crecimiento del balance que incluyera los
periodos de agosto de 2008 a diciembre de 2009
y de agosto de 2008 a julio de 2009.

Con el uso de estas mediciones alternativas,
hallamos que nuestros resultados son cualitativa-
mente iguales y cuantitativamente muy similares
alos obtenidos usando nuestro analisis de regre-
sion presentado enloscuadros 1 al 3. Ademas, los
resultados son robustos siusamos cambios enlos
balances generales globales en lugar de medicio-
nes sintendencia. En pocas palabras, las especi-
ficaciones alternativas en la variable balance no
afectan nuestros hallazgos principales.'®

CONCLUSION

¢Laspoliticas monetariay fiscal expansivas ejecu-
tadas durante la crisis financiera fueron eficaces?
Hallamos una relacion positiva entre las politicas
y las mediciones de expectativas de inflaciony de

16. Los autores suministraran detalles a peticion.

Iniciativas de politica durante la recesién global 91



crecimiento del PIB. Luego de la implementacion
de diversas iniciativas de politicas, los analistas
elevaron sus expectativas de inflacion y de creci-
miento del PIB. Sureacciénindica que las politicas
fueron, hasta cierto punto, exitosas para definir las
expectativas. Nuestro estudio sugiere que tantolos
estimulos monetarios como los fiscales tuvieron
efecto sobre las expectativas y que los esfuerzos
se complementaron unos con otros. Las expan-
siones monetarias parecen haber tenido efecto
sobre los prondsticos de inflacién, mientras que
las politicas fiscales parecen haber contribuido a
estabilizar las expectativas de crecimiento econé-
mico. Estas politicas, sin embargo, no deben con-
siderarse en solitario. Por ejemplo, los paises en
los cuales las tasas de politica estaban en niveles
cercanos al limite inferior cero mostraron mayores
multiplicadores fiscales, lo cual sugiere que espe-
cificas configuraciones de politicas monetaria y
fiscal pueden tener efectos sustancialmente dife-
rentes en las expectativas, segunlas condiciones
econdmicas unicas de cada pais.
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l. INTRODUCCION
on frecuencia se afirma que las metas de
inflacidn (MI), para tener éxito, deben incluir
un alto grado de flexibilidad cambiaria, con
unatasade interés orientada a estabilizar lainfla-
cion y un tipo de cambio que pueda fluctuar libre-
mente. Los primeros en adoptar las MI eran muy
partidarios de este punto de vista. Su légica era,
simplemente, que siempre y cuando las metas de
inflacién coexistan con otros objetivos de la politi-
ca monetaria, seria inevitable la tensidn entre los
diferentes objetivos de dicha politica. Permitir la
libre flotacion fue considerada por muchos como
una prueba de fuego del compromiso de un pais
conunrégimende Micreible deinflacién bajay es-
table (Masson et al., 1997).
Existen razones para cuestionar la légica de
esta postura. La crisis nos ha ensefado que quie-
nes formulan las politicas deben ofrecer algo mas

que precios estables al consumidor si se quiere
lograr un crecimiento sostenido y estable, y que
los instrumentos a su disposicion van mas alla de
la tasa de interés. En el contexto de los mercados
emergentes, se hareconocido desde hace mucho
tiempo, y en mayor grado todavia por la crisis, que
los grandes desajustes en los balances implican
que rara vez es Optimo ignorar las posiblemente
grandes desviaciones del tipo de cambio respec-
to de su equilibrio de mediano plazo, incluso en
un contexto de MI. Por el contrario, la reaccién a
tales cambios puede ofrecer mejores resultados
econdomicos bajo MI que la indiferencia benigna a
latasa de cambio (Stone etal., 2009). Porlo tanto,
existen potencialmente dos objetivos de politica:
lainflaciény eltipo de cambio.

Si bien los paises con mercados emergentes
estan sin duda mucho mas integrados en los mer-
cados financieros globales que hace un par de
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este proyecto, y a Olivier Blanchard por su guia a lo largo de este proyecto. <jostry@imf.org>, <aghosh@imf.org>,

<mchamon @imf.org>.
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décadas, su propension a experimentar interrup-
ciones subitas sugiere que esta integracion dista
de ser perfecta. Dados sus inventarios de activos
en circulaciéon en moneda local mas reducidos
que en la mayoria de las economias avanzadas,
las economias emergentes tienen un mayor mar-
gen para la intervencion esterilizada. Esto abre la
posibilidad fortuita de que quienes formulan poli-
ticas puedan estar operando en un mundo de dos
objetivos y dos instrumentos.

En este documento, volvemos a examinar el
caso para el uso de dos instrumentos de politica
(la tasa de interés de politica monetaria y la inter-
vencion en el mercado de divisas) en un régimen
de Mlenuna economia de mercado emergente es-
tilizada con caracteristicas estructurales bien defi-
nidas. Los dos supuestos centrales son: en primer
lugar, los movimientos amplios en eltipo de cambio
real alejados del equilibrio de mediano plazo son
costosos (por ejemplo, efectos en el balance gene-
ral, dinamica de la enfermedad holandesa), por lo
que los bancos centrales deben preocuparse por
tales desviaciones, asi como por la inflacién; y en
segundo lugar, existe una movilidad de capitales
imperfecta /sustitucién de activos, por la que los
bancos centrales cuentan realmente con dos ins-
trumentos (latasa deinterés de politica monetaria
ylaintervencion cambiaria). Aunque sean parte de
un conjunto mas amplio de herramientas para las
normativas mas generales, por ejemplo, ante las
entradas de capital, aqui no se analizan las politi-
cas macroprudenciales y los controles de capital
(verOstry etal., 2010, 2011), sibienlaintervencion
podria atenuar los argumentos para utilizar con-
troles transitorios sobre las entradas de capital.

Este documento explora los rasgos de la politi-
camonetaria/cambiaria en este mundo de dos ob-
jetivos y dos instrumentos. La esencia de nuestro
razonamiento se expone en la seccion siguiente
utilizando el marco analitico mas simple posible
para probar nuestro punto de vista. A continuacién
describimos brevemente cémo se comportan en
la realidad los bancos centrales de las economias
de mercados emergentes (EME) frente a diversas

perturbaciones; en concreto, como ajustanlatasa
deinterésyllevanacabolaintervencionenel mer-
cado de cambios en respuesta a los movimientos
en el tipo de cambio real. A continuacion exami-
namos la evidencia sobre la eficacia de la inter-
vencion esterilizada en las EME, ya que nuestro
argumento se basa en que el banco central tiene
dosinstrumentosindependientes. Sibienlaeviden-
cia es mixta, por lo menos da indicios del alcance
del banco central para influir en la trayectoria del
tipo de cambio. Pasamos luego a un modelo estili-
zado para examinar como el banco central desea-
ria desplegar sus dos instrumentos en respuesta
a las perturbaciones bajo MI con la intervencidn
esterilizada en el mercado de divisas o sin ella (el
apéndice en linea considera las politicas mone-
tarias discrecionales con intervencion o sin ella).
Los principales resultados del modelo son que la
intervencioén sélo se debe utilizar ante perturba-
ciones que impulsen la moneda lejos de su valor
de mediano plazo y que esta deberia ser bidirec-
cional (es decir, consistir, en diferentes momentos,
en compras o ventas de las reservas oficiales, sin
acumulacion o pérdida neta). Enla penultima sec-
cion, ampliamos el andlisis para consideraralgunos
temas multilaterales, con el argumento de que un
régimen de Mi con el uso del instrumento cambiario
acercaria mas la configuracién global de los tipos
de cambio a sus rangos con garantia multilateral,
de lo que lo haria un criterio sin restricciones o un
régimen estrecho de M, y esto sinlanecesidad de
costosos mecanismos explicitos de coordinacion
de politicas. En una ultima seccidn se presentan
las principales implicaciones de la politica.

Il. DOS OBJETIVOS, DOS INSTRUMENTOS

La crisis financiera global les ha recordado a los
mercados emergentes, si acaso lo necesitaban,
que los flujos de capital pueden ser muy volatiles
y que las crisis no tienen que gestarse necesaria-
mente en casa. Entonces, ;como debenreaccionar
los bancos centrales de las EME ante las distintas
perturbaciones? Dejando a un lado los (pocos)
casos de fijacién formal del tipo de cambio, las
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opciones de los bancos centrales de las EME son
(caricaturizando un poco) una politica de plena
discrecionalidad monetariay cambiaria o bien, en
el otro extremo, una Mi estricta con monedas de li-
bre flotacién y la tasa de interés de politica mone-
taria que responda solo a cambios en la inflacion
esperada. Teniendo en cuenta que muchos ban-
cos centrales de las EME sélo recientemente han
establecido entre sus objetivos la estabilidad de
precios (y con frecuencia después de anteceden-
tes de alta inflacién), generalmente se piensa que
los marcos de MI son utiles para orientar la politi-
cay sostener la credibilidad. A pesar de que esos
marcos por lo general van de la mano con la libre
flotacion enlas economias avanzadas, no hay nin-
gunarazén ldgica para que asi sea en las EME. Si
los bancos centrales de las EME se preocupan de
que sumoneda se aleje de los niveles de mediano
plazo (lo cual, sostenemos, porlo general hacen),
entonces un régimen de intervencidn esterilizada
en los mercados cambiarios dentro de MI puede
brindar lo mejor de ambos mundos: la disciplina
de laMicon la capacidad de respuesta del tipo de
cambio de unaflotacién administrada. Mientras que
los bancos centrales de las EME han reconocido
implicitamente esto hace mucho tiempo, nuestro
propésito es aclarary formalizar la justificacion de
esta practica.

Concretando, es util comparar la respuesta del
banco central alos choques de demanda agrega-
day por entradas de capital alamparo de regime-
nes alternativos. Si la economia exhibe una feliz
coincidencia (en el sentido de que la meta de in-
flaciéon es congruente con unabrecha nula de pro-
duccidn), entonces la Ml implicaria que la tasa de
interés de la politica monetaria deberia bajar ante
las entradas de capital o los choques negativos
de demanda agregada. En un régimen de flota-
cién cambiaria, el banco central no interviene en
los mercados de divisas, permitiendo que el tipo
de cambio se aprecie cuando hay flujos de capital
y se deprecie cuando hay repercusiones negati-
vas de demanda.

Sinembargo, supongamos que quienes elaboran

las politicas no sonindiferentes alos movimientos
deltipo de cambio. Como se detalla a continuacion,
los formuladores de politicas pueden preocupar-
se por las fuertes depreciaciones debido a la ex-
posicidon en moneda extranjera de los prestatarios
nacionales sin cobertura, o pueden temerlas pre-
siones de apreciacion que reducen la competitivi-
dad, en especial si el movimiento de lamoneda es
una desviacion de reversion a la media de su ni-
velde mediano plazo, y dejaa su pasodesempleo
y desorientacion econdmica. Incluso si las auto-
ridades no buscan un nivel de tipo de cambio en
particular, entre otras razones porque el valor de
equilibrio exacto puede ser dificil de determinar,
pueden desear limitar los movimientos grandes 'y
bruscos en cualquierdireccién. En otras palabras,
puede haber una franja aceptable mas alla de la
cual las autoridades no querran ver que se mueva
el tipo de cambio.

Si quienes formulan las politica se preocupan
por el tipo de cambio, ;pueden haceralgomas que
lo que implica un estricto régimen cambiario de flo-
taciony MI? La respuesta es si. En efecto, en este
ejemplo muy simple, hay una clara regla de politi-
cadeasignacién: se debe utilizarlatasa deinterés
para cumplirconla meta de inflacion, mientras que
la intervencidn esterilizada debe estar orientada
al objetivo del tipo de cambio (véase De Gregorio,
2008, para un analisis sobre el caso chileno). Por
lo tanto, latasa de interés de la politica monetaria
se reduciria ante choques negativos de deman-
da pero no reaccionaria a las perturbaciones del
flujo de capital, mientras que se utilizaria la inter-
vencioén pararesistirlas presiones de apreciaciéon
porlas entradasy porladepreciacién producto de
choques negativos de demanda.

Apesarde susimplicidad, este modelo de refe-
rencia entrafa una verdad basica: si quienes for-
mulan las politicas tienen objetivos multiples (que
seguramente asi es), y si el banco central tiene
multiples instrumentos (que es probable que los
tenga), entonces, en general, tiene sentido utilizar
el conjunto completo de los instrumentos dispo-
nibles. Si bien es dificil argumentar en contra de
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este punto de forma abstracta, en nuestro contex-
to particular, pueden plantearse tres objeciones.
En primer lugar, que los bancos centrales de las
EME modernas (aligual que sus homélogos en las
economias avanzadas) son en gran medida indi-
ferentes al nivel deltipo de cambio con tal de cum-
plir con su meta de inflacién. En segundo lugar,
que los bancos centrales no tienen realmente dos
instrumentos porque la intervencion esterilizada
esineficaz. En tercer lugar, que la flexibilidad que
ofrece una politica de tipo de cambio activa no es
gratuita ya que potencialmente envia sefiales con-
fusas sobre la prioridad de la meta de inflacién, lo
que socava su credibilidad.

En las secciones siguientes, tomamos las dos
primeras objeciones (que los bancos centrales
son en gran medida indiferentes al nivel del tipo de
cambio y que pudieran sélo tener un instrumento
de politica eficaz). En cuanto a si tener un segun-
do objetivo de politica monetaria socava la credi-
bilidad de la meta de inflacidn, dirlamos que no,
siempre que el banco central de hecho cuente con
dos instrumentos. En tal caso, el reconocimiento
explicito de las preferencias del banco central so-
bre eltipo de cambio en realidad podria reforzarla
credibilidad de la meta de inflacidon del banco cen-
tral. Esto es asi porque la politica no se practicaen
el vacio. Cuando el tipo de cambio se mueve con
fuerza fuera de su tendencia con fundamentos,
el banco central inevitablemente esta obligado a
hacer algo al respecto. Negarse con obstinacion
a reconocer el problema y la necesidad de ajus-
tes de la politica monetaria probablemente soca-
van la credibilidad de la politica porque el publico
se da cuenta de que esa postura es insostenible.
Al reconocer que el tipo de cambio se ha movido
demasiado lejos 0 muy bruscamente, y al llevar a
cabo de manera abierta unaintervencién cambia-
ria, podria decirse que la afirmacion de un banco
central con metas deinflacion de que respetara su
objetivodeinflacién es mas, y no menos, dignade
crédito. Al mismo tiempo, vale la pena reconocer
que apuntar a un tipo de cambio que se desvie de
modo considerable de aquel congruente con los

fundamentos de mediano plazo (de por si nunca
facil de estimar) puede tener consecuencias para
la inflacidn, que en Ultima instancia, socavan la
meta de inflacion del banco central. Esto pone de
relieve la importancia de limitar cualquier inter-
vencion a los casos en que el tipo de cambio esté
claramente desviandose de su valor garantizado
a mediano plazo.

La aceptacion de la Iégica de este argumento
sigue dejando una serie de complicaciones que
deben ser tenidas en cuenta. Por ejemplo, la in-
tervencion esterilizada no es gratuita, por lo que
el banco central no va a querer intervenir en can-
tidades arbitrariamente grandes, en especial sila
intervencion no es muy eficaz o las entradas son
muy persistentes. Por otra parte, cuando la credi-
bilidad en la politica es fragil, las normas (metas
de inflacion) y la discrecion muestran ventajas y
desventajas. En la seccion V, enriquecemos el
debate parateneren cuenta estos factores y mos-
trar que, si bien modifican ligeramente nuestras
conclusiones anteriores (por ejemplo, la regla de
politica de asignacion simple ya no se sostiene),
no las invalidan del todo. Pero primero establece-
mos que los bancos centrales de las EME suelen
preocuparse por el tipo de cambio y que la inter-
vencion esterilizada es un instrumento plausible
en el contexto de la mayoria de las monedas de
mercados emergentes.

lll. POLITICAS DE BANCOS CENTRALES DE LAS EME

¢Quéhacenenlapracticalosbancos centralesdelas
EME? Casiinevitablemente, eltipo de cambio desem-
pefia un papel méas importante en las economias de
mercados emergentes que enlas economias avan-
zadas, donde la mayoria de las transacciones in-
ternas y con el exterior son en moneda local, los
mercados son mas profundos, y el sector privado
esta mejor equipado para absorber las variaciones
eneltipode cambio. Eltraspaso deltipo de cambio
alainflacion suele ser mayor en las EME, lo que a
menudo sefiala economias mas abiertas, ladeno-
minacion monetaria del comercioy, en ocasiones,
las politicas monetarias menos creibles. Mas alla
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delos efectos enlainflacién, dados los descalces
de monedas en las hojas de balances nacionales
(publicas, financieras, corporativas y de los hoga-
res), muchas autoridades de los paises emergen-
tes se preocupan por las fuertes devaluaciones
que pudieran resultar en quiebras generalizadas,
ventas de liquidacion y desérdenes econémicos.
Por ultimo, dado los mercados financieros menos
desarrollados y la mayor probabilidad de las res-
tricciones de crédito, las empresas enlas EME son
menos capaces de absorber las apreciaciones de
reversion ala media del tipo de cambio, porlo que
es probable que la pérdida de competitividad aso-
ciada a un aumento de los flujos de capital tenga
mayores efectos duraderos. Porlo tanto, incluso si
no se establece un objetivo particular para eltipode
cambio, la mayoria de los bancos centrales de las
EME tienen una zona de comodidadimplicita mas
alla de la cual no les gustaria ver que se moviera
el tipo de cambio (al menos no en forma brusca),
y esto se refleja en su conduccion de las politicas
monetarias y de intervencion (véase también el
analisis relacionado sobre el indice trilema en Ai-
zenman et al., 2008). Eso no quiere decir que las
EME nodebantratar de mejorarla capacidad de re-
cuperaciéon de laeconomiatras las fluctuaciones,
por ejemplo, mediante el desarrollo y la profundi-
zacioén de los mercados, pero este tipo de politi-
cas estructurales necesitan tiempo para ponerse
en practica y mientras tanto el banco central pue-
de tener que estar atento a los movimientos brus-
cos de la divisa.

Reglas de la tasa de interés

Diversos estudios han encontrado que las estrate-
gias de metas deinflacion en mercados emergen-
tes a menudo incluyen (implicitamente) el tipo de
cambio en su funcién de reaccién para la tasa de
interés (regla de Taylor); véase, por ejemplo, Mo-
hanty y Klau (2005) y Aizenman et al. (2011). En
un planteamiento de Mi de libro de texto, el tipo de
cambio solo debe afectar a la tasa de interés del
banco central que practique estrategias de metas
de inflacién en la medida en que tenga un efecto

en la inflacién esperada. Sin embargo, un enfo-
que mas pragmatico deberéa reconocer la impor-
tancia del tipo de cambio en la configuracién de
los mercados emergentes (por las razones expli-
cadas mas arriba), y proporcionar cierto margen
de maniobra en el marco de la meta de inflacion.
Garcia et al. (2011) presentan un modelo de regi-
menes hibridos de metas de inflacion. Sus simu-
laciones apoyan la opinién de que las economias
avanzadas con finanzas robustas tienen relativa-
mente poco que ganar mediante la inclusion de
la tasa de cambio directamente en la funcion de
reaccion de la politica, pero las EME con finanzas
vulnerables podrian beneficiarse al hacerlo de una
manera limitada. Sin embargo, estos documentos
no aconsejan un papel sistematico para la inter-
vencion esterilizada en los regimenes de Mi (véa-
se, sin embargo, Benes et al., 2012, que modela
intervenciones esterilizadas como un instrumen-
to adicional a laregla de Taylory que afectan ala
economia por medio de efectos en el balance de
cartera del sector financiero).

Para verlo que hacen los bancos centrales de
las EME en la practica, en el cuadro 1 se muestran
las reglas de Taylor de forma abreviada para una
muestra de los bancos centrales de las EME con
MI." Las variables explicativas son: la variable

1. Laregla de Taylor estimada esta dada por:
Iy =70 = By + Bl — 7 )+ Bo(7ly — 7 4)
— B,llog(REER,) —logREER: )] + B,YGAP,_,
= BDos4 002 + &1

donde la variable dependiente es la tasa meta de
interés real (la tasa de interés de politica, iy menos
la meta de inflaciéon de los cuatro trimestres poste-
riores 77;4) y donde REER es el logaritmo de la tasa
de cambio efectivo real (un aumento es una apre-
ciacion de la moneda nacional), REER es el nivel
implicado por un filtro Hodrick-Prescott mévil, YGAP
es la brecha de produccién, D08:4-09:2 es una
variable ficticia para captar el comportamiento ex-
cepcional durante la crisis financiera mundial (que
tuvo la combinacién inusual de relajar la tasa de la
politica monetaria a pesar de las depreciaciones
considerables). La muestra de los paises emergen-
tes con Ml incluye: Brasil, Chile, Colombia, Corea,
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dependiente rezagada, ya que las tasas de la poli-
ticamonetaria se ajustan poco a poco; ladiferencia
entre la inflacion esperada en los proximos cuatro
trimestres (desde la proyeccion del consenso) y la
meta de la inflacidn; y la brecha rezagada del pro-
ducto —obtenida a partir de un filtro Hodrick-Pres-
cott (HP) movil. Laregla de Taylor se ve aumentada
para incluir la desviacion del logaritmo de la tasa
de cambio efectiva real con respecto al nivel que
implica un filtro HP movil. Ajuzgar porlos controles
deregresion paralainflacién esperada, cualquier
efecto del tipo de cambio efectivo real (REER en
inglés) en la tasa de interés ira mas alla de lo que
podria justificarse por su traspaso a la inflacion.

En el cuadro 1, columna 1, sélo se incluye la
desviacién de las expectativas de inflacién des-
de su nivel objetivo como variable explicativa. No
es extrafio que los encargados de cumplir metas
de inflacién respondan a un aumento en las ex-
pectativas de inflacién incrementando la tasa de
interés real. Alafiadirla variable dependiente reza-
gada (ya que las tasas de interés por lo comun se
ajustan lentamente) aun se obtiene un coeficiente
positivo de la desviacién de la inflacion esperada
de la meta (cuadro 1, columna 2). La estimacion
puntual en la variable simulada de la crisis finan-
ciera mundial es —0.8% (esta cifra seria menor si
otros controles pudiesen detectar el colapso de
lademanda), lo que sugiere unarelajacién mone-
taria extraordinaria durante la crisis. El cuadro 1,
columna 3, anade la brecha del producto rezaga-
day el cambio en el tipo de cambio real. La esti-
macioén puntual de la brecha del producto indica
que las tasas reales aumentan en 0.06 puntos
porcentuales cuando la produccién es de un pun-
to porcentual por encima del potencial (porlo que
una brecha del 1.5% que persiste durante cuatro
trimestres elevaria latasa deinterés en 0.25 pun-
tos porcentuales).

Eslovaquia, Hungria, Indonesia, México, Peru, Po-
lonia, Republica Checa, Rumania, Tailandia y Tur-
quia. Los datos trimestrales por pais cubren el pe-
riodo desde la adopcion de MI hasta 2010, sujetos
a disponibilidad.

REGLAS DE TAYLOR EN ECONOMIAS DE
MERCADOS EMERGENTES CON METAS
DE INFLACION: PANEL DE REGRESION®

Variable dependiente: tasa de
interés — meta inflacién

(1) ) 3)

Rezagada (tasa de 0.744° 0.727°
interés— meta de [0.039] [0.046]
inflacion)

Inflacion esperada —  1.353° 0.649° 0.699°
meta de inflacion [0.168] [0.097] [0.094]

Desviacion del REER -0.029°¢

de la tendencia [0.009]

Brecha del producto 0.064°
rezagada [0.030]

Variable ficticia de -0.271  -0.801° -0.840°
la crisis financiera [0.438] [0.251] [0.286]
mundial

Constante 2.233° 0.383° 0.462°

[0.081] [0.097] [0.113]

Observaciones 522 516 470

R? 0.334 0.821 0.812

Numero de paises 14 14 14

@ Errores estandares entre corchetes.

° Denota significancia estadistica al nivel del 10%.

¢ Denota significancia estadistica al nivel del 1%.

REER se define de tal modo que un aumento denota una
apreciacion de la moneda.

En cuanto a la variable del interés, la desvia-
ciéndeltipo de cambio real de su valor de media-
no plazo, la estimacion puntual sugiere que una
apreciacion del 10% de lamoneda reduce latasa
de interés de politica monetaria en 0.29 puntos
porcentuales.? Esto es considerable, en especial

2. Estudios anteriores habian determinado que las ta-
sas de interés de politica monetaria de los merca-
dos emergentes responden al tipo de cambio (por
ejemplo, Mohanty y Klau, 2005, y Aizenman et al.,
2011). Sin embargo, mediante el control de la infla-
cion esperada, nuestros calculos pueden descartar
la posibilidad de que esto se deba al traspaso del
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porque representa la reaccion de la tasa de po-
litica al tipo de cambio por encima de cualquier
impacto de los movimientos del tipo de cambio
sobre la inflacion esperada, y considerando que
el coeficiente estimado es casi seguramente me-
nor que la respuesta verdadera por el sesgo de
simultaneidad.?

Cuando se calculalaregresion pais por pais, las
estimaciones de los coeficientes son similares a
las presentadas en el cuadro 1, aunque las obser-
vaciones mas escasas significan que algunos de
los coeficientes (especialmente en REER) no son
estadisticamente significativos.

Nuestras principales conclusiones de estas es-
timaciones son que los bancos centrales con me-
tas deinflacién de las EME en general conducen su
politica de tasas de interés de conformidad con el
principio de Taylor, ajustando las tasas reales de
interés cuando se espera que la inflacion esté por
encima de su meta o la produccion esté por enci-
ma de su nivel natural, y —Ilo cual resulta mas in-
teresante para nuestros propdsitos— responden
a los movimientos reales del tipo de cambio por
encima y mas alla de cualquier efecto en la infla-
cién esperada.

Intervencion cambiaria

Encuantoalaintervencién en el mercado cambia-
rio, una simple aunque imperfecta medida esta-
distica del grado de intervencion es la desviacion
estandar de la variacidon de las reservas en rela-
cién con lasumade las desviaciones estandar de

tipo de cambio a la inflacion.

3. Ademas de la tasa de interés que reacciona a la
tasa de cambio real (ya que los bancos centrales
reducen las tasas de politica en respuesta a la
apreciacion), es probable que el tipo de cambio
responda a la tasa de interés. Sin embargo, la ulti-
ma relacion va en la direccion opuesta: una mayor
tasa de interés podra apreciar el tipo de cambio
real, dando un coeficiente de regresién positivo. El
hallazgo de un coeficiente de regresion negativo se
da a pesar de este sesgo de simultaneidad, y la res-
puesta real de la tasa de interés a la tasa de cambio
es mayor (mas negativa) que la estimada.

lavariacion de las reservas y del cambio en el tipo
de cambio real; esta medida varia de cero (un ré-
gimen de flotacion pura, sin intervencion) a uno
(todas las perturbaciones en la REER estan per-
fectamente suavizadas).* Para quienes buscan el
cumplimiento de metas de inflacion en mercados
emergentes, lamedida estadisticaes 0.63, que no
solo es positiva, sino, de hecho, nisiquiera es sen-
siblemente mas baja que lade los bancos centrales
de las EME que no cuentan con marcos explicitos
de metas deinflacion (cuya medida estadistica de
intervencion es 0.73).

El cuadro 2 muestra el resultado de una regre-
sidndelavariaciénde lasreservasinternacionales
sobre ladesviacionlogaritmica de la REER desde el
nivel que implica un filtro HP mavil. La primera co-
lumna presentalos resultados de nuestra muestra
de metas de inflacion. La estimacioén puntual su-
giere que una apreciacion del 10% de la moneda
se asocia con un aumento del 3.8% de las reser-
vas (de nuevo, esta es probablemente una subes-
timacion debido a que la simultaneidad tendera a
sesgar nuestras estimaciones a cero).’ Elcuadro 3
(columna 2) también entrega resultados analogos
paraunamuestrade comparacionde los paises sin
MI desde el afio 2000, que tienen una respuesta
aun mas fuerte: 14.1 por ciento.®

4. La muestra de las EME sin metas de inflacion usa-
da aqui comprende Argentina, Costa Rica, Croacia,
India, Kazajistan, Malasia, Republica Dominicana,
Rusia, Sri Lanka y Uruguay. En concreto, calcula-
mos Q :GAReservas /(GAReservas +GAREER ) :

5. Ademas de que el banco central compre reservas
de divisas ante la apreciacion de la moneda, el tipo
de cambio va a reaccionar a la intervencion. Pero
esta relaciéon va en la direccidon opuesta: las com-
pras de los bancos centrales de divisas tenderan
a depreciar el tipo de cambio, dando un coeficiente
negativo. El hallazgo de un coeficiente de regresion
positivo se da a pesar de este sesgo de simultanei-
dad, y la respuesta real de la intervencidon cambiaria
a una apreciacion del tipo de cambio es mayor (mas
positiva) que la estimada.

6. Como en el caso de la regla de Taylor, los resul-
tados son muy similares si usamos el cambio in-
teranual en la REER en lugar de esta medida de la
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VARIACION DE LAS RESERVAS COMO UNA
FUNCION DEL CAMBIO EN LA REER®

Cambio en reservas
MI Sin MI

OLS OLS
Desviacién REER de la 0.380° 1.405¢
tendencia [0.156] [0.321]
Variable ficticia por crisis -8.795 -23.495
financiera mundial [4.4100° [4.681]°
Constante 10.769¢  15.349¢
[0.388] [0.446]
Observaciones 452 399
R? 0.087 0.327
Numero de paises 14 10

® Errores estandares entre corchetes.

® Denota significancia estadistica al nivel del 10%.

¢ Denota significancia estadistica al nivel del 5%.

4 Denota significancia estadistica al nivel del 1%.

Un aumento en la REER denota aumento de valor de la
divisa.

La conclusién parece ser que los bancos cen-
trales con metas de inflacién en las EME intervie-
nen activamente en el mercado de divisas (aunque
con bastante menos dinamismo que sus homolo-
gos que no usan Mi), y desde luego el régimen de
tipo de cambio no es de libre flotacién.

IV. EFICACIA DE LA INTERVENCION

EN EL MERCADO DE DIVISAS EN LAS EME
Elargumento de que incluso los bancos centrales
delas EME con metas de inflacion podrian interve-
nir para lograr que el valor de su moneda se acer-
que mas al equilibrio de mediano plazo se basa
en que la intervencion en el mercado cambiario
es una herramienta de politica monetaria eficaz.
No hay duda de que la intervencidn no esteriliza-
da es eficaz para mover el tipo de cambio. Pero
si s6lo funciona la intervencidn no esterilizada,

desviacién de la tendencia. La estimacion puntual
de la muestra de MiI desciende de 0.38 a 0.35, mien-
tras que la de la muestra de paises sin MI desciende
de 1.41 a1.07.

entonces el banco central no tendria dos instru-
mentos de politica y nuestro argumento se ven-
driaabajo. Cual es entonces la evidenciade que
la intervencién esterilizada (es decir, compras y
ventas de divisas que dejan la tasa de interés del
banco central sin cambios) tiene un efecto sobre
el tipo de cambio?

Hay dos formas principales por las que la in-
tervencion esterilizada puede afectar el tipo de
cambio: el saldo de la carteray los canales de se-
falizacién. El primero se deriva del cambio en la
oferta relativa de activos en moneda nacional y
extranjera después de la intervencion. Si ambos
tipos de activos son sustitutos perfectos (es decir,
si se mantiene la paridad del interés sin cobertu-
ra), entonces los cambios en la oferta relativa no
afectarian al tipo de cambio. Pero con sustitucidn
imperfecta, eltipo de cambio se ajusta como com-
pensacion de demanda de los inversionistas por
cambiar sustenencias de la cartera de activos ha-
ciaelactivo que se haya vuelto relativamente mas
abundante. Hay razones para ser escépticos acer-
ca de laimportancia cuantitativa de este canal en
el caso de las economias avanzadas, donde los
mercados de bonos son tan grandes que incluso
una intervencién masiva apenas hace mellaenla
ofertarelativa de activos (Ghosh, 1992). En el caso
delas EME, sinembargo, lasintervenciones pueden
llegar a una parte significativa de los mercados de
bonos locales, y este canal puede ser mas fuerte.

Elcanal de sefalizacion o de expectativa afecta
el tipo de cambio a través de un cambio en las ex-
pectativas del mercado acerca de los fundamentos
en el futuro (incluyendo la orientacion de la politi-
ca monetaria). Si el banco central tiene una mejor
informacion acerca de los fundamentos (lo cual es
ciertamente el caso, por lo menos con respecto a
la futura orientacion de la politica monetaria), la
intervencion puede ser percibida como una sefal
de los futuros movimientos del tipo de cambio. A
diferenciadel canal de saldo de la cartera, no esta
claro a priori si este canal pudiera ser mas fuerte
en las EME o en las economias avanzadas.

Stone et al. (2009) estudian las practicas de
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intervencion a partir de finales de 2007, incluidas
en 14 EME con metas de inflacion El exceso de
volatilidad es un aliciente para la intervencion en
ocho de esas EME, con otras tres que tienen mo-
tivos relacionados con la volatilidad (por ejemplo,
estabilizarlos mercados de divisas, mantener con-
diciones ordenadas, y conservarla estabilidad del
tipo de cambio). Otros motivos comunes incluyen
la administracién de reservas (por ejemplo, laacu-
mulacién de reservas por motivos prudenciales)
en cinco EME; la gestion deltipo de cambio afinde
contribuir allogro de las metas de inflacion en dos
EME; la gestidn del tipo de cambio dentro de una
bandaendos casos;y la sefializacion en una EME.
Adlery Tovar (2011) estudian las declaraciones ofi-
cialesdelos bancos centrales conrespectode los
motivos de intervencién en 15 economias, concen-
trandose en América Latina. Las dosrazones mas
frecuentemente mencionadas son la construccion
decolchonesdereservasinternacionalesylacon-
tencion de lavolatilidad del tipo de cambio. Sélo un
pais declar6 que un motivo erareducirla velocidad
de apreciacion de la moneda.

Hay pocos estudios empiricos sobre la efica-
ciadelaintervencion esterilizada en particularen
las EME; varios estudios de paises individuales
se mencionan en Disyatat y Galati (2005).” Gui-
marées y Karacadag (2004), utilizando datos de
la intervencion en México y Turquia, encuentran
que las ventas de divisas tienen un efecto peque-
fio pero estadisticamente significativo en el nivel
deltipo de cambio en México, pero no en Turquia;
también encuentran que talintervencién reduce la
volatilidad del tipo de cambio en Turquia (pero no
en México). A pesar de que las diferencias meto-
doldgicas entre los estudios hacen dificil la com-
paracion, en conjunto, la evidencia de que dicha
intervencion puede afectar el niveldel tipo de cam-
biotiende a ser mas débil que la evidencia de que

7. El documento del BIS num. 24 (2005) tiene una se-
rie de documentos de antecedentes y ponencias de
los diferentes bancos centrales de una conferencia
de vicegobernadores organizada por el BIS sobre la
intervencion en el mercado cambiario.

puede afectar a la volatilidad del tipo de cambio,
pero para ambas los dos estudios identifican al
menos algun efecto (cuadro 3).

Es también probable que la eficacia de la in-
tervencion esterilizada dependa de las cir-
cunstancias. Kamil (2008) encuentra que las
intervenciones fueron eficaces en afectar el tipo
de cambio en Colombia cuando se realizaron du-
rante un periodo de relajacién monetaria (a pesar
de que los efectos cuantitativos eran pequefios
y de corta duracion), pero no durante un periodo
de sobrecalentamiento y restriccion monetaria.
Stone, Walker y Yosuke (2009) muestran que la
intervencion esterilizada en Brasil en el periodo
inmediatamente posterior a la crisis financiera
mundial ayudoé a estabilizar las expectativas del
mercado con respecto a la volatilidad del tipo de
cambio. Adlery Tovar (2011) estiman el efecto de
laintervencién enun grupo de 15 economias, con
un enfoque en América Latina. Encuentran que las
intervenciones pueden reducir el ritmo de aprecia-
cion. Las intervenciones son menos eficaces en
los paises con cuentas de capital mas abiertas,
y mas factibles de ser eficaces en el contexto de
los tipos de cambio ya sobrevaluados.

En general, la evidencia sobre la eficacia de la
intervencion esterilizada en las EME es mixta, pero
en general mas favorable que en el contexto de las
economias avanzadas. Elhecho de que muchos, si
no la mayoria, de los bancos centrales de las EME
emprenden intervenciones esterilizadas sugie-
re que al menos ellos creen que es eficaz en sus
propios mercados de divisas. Por otra parte, en la
evaluacion de la eficacia, es importante tener en
cuentael objetivo de la politica. Enlamedidaen que
laintervencion tenga éxito en reducir la volatilidad
y limitar movimientos a corto plazo, esto puede ser
todolo que serequiera para ayudaracontrarrestar
los efectos de los aumentos transitorios en los flu-
jos de capital hacia las EME. En consecuencia, en
lo que sigue, se supone que el banco central tiene
asudisposiciéntanto sutasadeinterésde politica
monetariacomo laintervencién esterilizada como
instrumentos eficaces.
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ESTUDIOS SOBRE LA INTERVENCION ESTERILIZADA
EN ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES

Eficacia en:
Estudio Pais Nivel Volatilidad

Stone, Walker, y Yosuke (2009) Brasil Si Si
Tapia and Tokman (2004) Chile Si
Mandeng (2003) Colombia Si (mixta)
Kamil (2008) Colombia Si (débil)  Si
Holub (2004) Republica Checa Mixta
Disyatat y Galati (2005) Republica Checa Si (débil) No
Barabas (2003) Hungria Mixta
Pattanaik y Sahoo (2003) India Si (débil) Si
Rhee y Song (1999) Corea Si
Domac y Mendoza (2002) México y Turquia Si Si
Guimaraes y Karacadag (2004) México y Turquia Si (débil)  Mixta
Abenoja (2003) Filipinas Mixta Si (mixta)
Sangmanee (2003) Tailandia No
Adler y Tovar (2011) Principalmente Si

América Latina

V. METAS DE INFLACION E INTERVENCION

EN EL TIPO DE CAMBIO

Dadas sus metas de mantener una bajainflaciony
de evitargrandes movimientos en el tipo de cambio
queloalejen del equilibrio de medio plazo, ¢cual es
el mejor régimen de politica para un banco central
en un mercado emergente? Si bien las politicas
de tipo de cambio ampliamente discrecionales
permiten un maximo de flexibilidad, pueden tam-
bién enviar sefnales confusas sobre las metas del
banco central que finalmente pueden socavar la
credibilidad de sus politicas. Por esta razén, el
banco central podria optar por un régimen de Mi,
subordinando su politica monetaria al logro de
metas de inflacion. Si, como sugiere la discusion
anterior, los bancos centrales de las EME también
disponen de un segundo instrumento (interven-
cién en el tipo de cambio), pueden también limitar
sus movimientos temporales del tipo de cambio

sin influir en el logro de su meta primaria, la tasa
de inflacion.

Ampliando el debate de la seccion |, hemos con-
siderado aqui como responderia el banco central
alosdistintos choques en un modelo de economia
pequefa y abierta de una economia de mercado
conmovilidad imperfecta de capitales, de talmodo
que los flujos de capital responden positivamente
al diferencial de interés (tomando en cuenta cual-
quier apreciaciéon esperada de la moneda), pero
a un ritmo finito.

Las metas de los bancos centrales, las cuales
seasume que sonlas mismasindependientemen-
te del régimen de politicas, tienen tres finalidades:
minimizarla desviacion de lainflacion de su meta;
minimizar la brecha del producto con respecto al
nivel potencialde produccion de laeconomia;y mi-
nimizar la desviacion del tipo de cambio de su ni-
velindicado porlos fundamentos a mediano plazo.
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El ultimo refleja las inquietudes sobre la compe-
titividad debido a una apreciacién de la moneda,
y los riesgos para el balance por la exposiciéon en
divisas sin cobertura, desde el punto de vista de
la depreciacion.® Ademas, reconociendo que se
generan costos al mantener reservas, se supo-
ne que el banco central minimizara su exceso de
reservas (respecto a la cobertura requerida para
fines de respaldar al pais).

Conforme una politica discrecional, el banco
central no es capaz de comprometerse a no inten-
tar inflar la economia por encima de su potencial
deinflacidon no aceleradora; una medida de la (falta
de) credibilidad de un banco central es la percep-
cion publica sobre su incentivo para hacerlo. Esta
ultima, que impone un sesgo inflacionarioy que se
supone que elbanco central da porhecho, se con-
figura dependiendo del desempefio inflacionario
de su economia. En contraste, segun una politi-
ca de metas de inflacion (MI), el banco central se
compromete a un ordenamiento lexicogréfico de
las metas de manera tal que siempre se cumpla
su meta de inflacién (en el sentido de que la meta
deinflacidny lainflacién esperada seraniguales).
Esto mantiene las expectativas inflacionarias fir-
memente ancladas, y porlo tanto no hay un sesgo
inflacionario con MI.

Con este esquema, es posible examinarlareac-
ciondelbanco central ante diversos choques segun
regimenes de politica alternativos. En el apéndice
en linea se ofrecen soluciones analiticas para los
resultados clave en unaversién simple de dos pe-
riodos del modelo, asi como una comparacion de
los cuatro regimenes de medidas: politica mone-
taria discrecional con intervencion en el tipo de

8. El objetivo del banco central pueden especificarse
como la penalizacién de la desviacion del nivel (lo-
garitmico) del tipo de cambio real o de su tasa de
variacion. Si bien son conceptos diferentes, es poca
la diferencia cualitativa que tienen para las simula-
ciones ya que en cualquiera de los casos el banco
central busca limitar el movimiento del tipo de cam-
bio. Las simulaciones suponen la fijacion de una
meta de nivel de tipo de cambio alrededor del valor
implicado por los fundamentos de mediano plazo.

cambioosin ella, y meta de inflacidn (MI) coninter-
venciénosinella. Aquinos enfocamos enlacom-
paracion de dos regimenes de MI: conintervencion
en el tipo de cambio o sin ella en una version di-
namica del modelo (presentada en el recuadro 1).

Iniciamos por considerar el efecto de unchoque
positivo de demanda agregada, equivalente a un
punto porcentual del producto, que sucede en un
periodo 1y se desvanece de manera gradual (ver
gréfical). Como es natural, ante semejante choque
las autoridades monetarias reaccionarian elevando
la tasa de interés. La comparacion de la respues-
ta de la tasa de interés en los distintos regimenes
muestra que el banco central elevara maslastasas
deinterés cuandotambiéninterviene en el merca-
do de divisas (linea naranja-continua) que cuan-
donolohace (lineanegra-discontinua). Las tasas
de interés mas altas, que ayudan a contrarrestar
el choque de la demanda, también propician el
ingreso de capitales, ejerciendo presion para el
aumento de lamoneda. Si el banco central puede
intervenir en los mercados cambiarios, entonces
también puede elevarlastasas de interés mas que
si no interviniera en estos mercados. Ademas, a
pesar de elevar menos las tasas de interés cuan-
donointerviene, el banco central debe tolerar una
moneda con un valor mas alto. Sibienlas reservas
aumentardn en un principio, después bajaran, vol-
viendo finalmente a su valor de base (normaliza-
do a cero). Como tal, la politica 6ptima no implica
la intervencion sostenida en un solo sentido, sino
tantolaventacomolacompradereservasalolar-
go de la senda de ajuste.

Ante unchoque deingreso de capitales (mode-
lado como una caida en las tasas de interés que
se revierte gradualmente; ver grafica Il), el ban-
co central bajaria la tasa de interés, reduciendo
de este modo el incentivo para que los capitales
crucen las fronteras. Nuevamente, al comparar la
respuesta de latasa de interés en los distintos re-
gimenes, se demuestra que el banco central ba-
jaria menos las tasas de interés cuando también
interviniera en el mercado de divisas. Esto suce-
de porque ante la falta de intervencidn, el unico
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RECUADRO 1

UN MODELO SENCILLO Y DINAMICO DE UNA ECONOMIA DE MERCADO EMERGENTE

Para simular las respuestas de politica, hemos
adoptado una version dinamica de un modelo
macroecondmico sencillo de una EME, expuesto en el
apéndice en linea. Todas las variables se expresan en
logaritmos, excepto ca, que se define como el saldo
en cuenta corriente como coeficiente de la posicion
pasiva con el exterior, k. Todos los parametros (en
letras griegas) son positivos. Los flujos de capital se
especifican como un proceso de ajuste parcial, el cual
converge en un acervo finito para un diferencial de
rentabilidad esperado:

Ak, =y,(r, 7’}* +EAe )= ik, 4

donde e es el tipo de cambio real (un aumento
constituye una apreciacion), ry r*son las tasas de
interés nacional e internacional reales. En un mundo
sin fricciones, el acervo de capital deberia ajustarse
instantaneamente, arbitrando cualquier diferencial de
rentabilidad esperado. Pero se supone que la paridad
del tipo de interés sin cobertura no se mantiene (como
en este caso, 0 como en cualquiera, una divisa tiende
a aumentar su valor si hay un diferencial de la tasa de
interés, el misterio de la prima a futuro).

La tasa de interés internacional sigue un proceso
AR(1):

I =Pt

La cuenta corriente esta dada por:
ca, :_¢e & _¢y Vi

La ecuacion de la balanza de pagos esta dada por:

ca,+Ak,=0AR,, donde oc=R/k.
La curva de Phillips de la inflacién interna esta dada
por:
7, = PEG mq+ kY,
La demanda agregada (la curva IS) depende del
tipo de cambio real y de la tasa de interés real:
Yi==¢. I —¢.8 +U,,
donde el choque es un proceso AR(1) con un
parametro p,- El objetivo del banco central depende
de la brecha de producto, la inflacidn, la desviacion
del tipo de cambio real de su nivel consecuente con la
multilateralidad (normalizado a cero) y la desviacion de
las reservas de su nivel de estado estacionario 6ptimo
(digamos basadas en medidas de seguros del pais):

minEPDV[(y, - y; Y +azx’ +bel +cR?],

donde y; es la estimacion del publico del sesgo
inflacionario del banco central. Calibramos el modelo
suponiendo los siguientes indices y parametros
iniciales:

4, =015 7,=1 7,=05 a=%0=05 =099 p. =0.75
$,=0.3;, ¢,=1 ¢,=0.25; p,=0.75

a=1b=0.17 ¢c=0.01

Por ultimo, en los regimenes de politicas
discrecionales, el célculo del sesgo inflacionario del
sector publico se encuentra calibrado para generar
expectativas inflacionarias iguales a 0.9 veces la tasa
de inflacién del periodo anterior y se fija en cero en los
regimenes de MI.

instrumento que tiene el banco central para mode-
rar los incentivos al flujo de capitales es disminuir
la tasa de interés. Pero a pesar de las bajas tasas
de interés, el banco central esté obligado a acep-
taruntipo de cambio mas elevado (con respecto al
garantizado por los fundamentos a mediano plazo)
cuando no interviene en el mercado de divisas.®

9. Una comparacion adicional es entre MI y discrecion.
Como se muestra en el apéndice en linea, con poli-
ticas discrecionales, el banco central reduce la tasa
de politica de manera mas agresiva, pero interviene
con menos energia, terminando con una brecha del

Y nuevamente, laintervencion es en dos sentidos:
compras iniciales de divisas, seguido por ventas,
sin cambio neto en el estado estacionario de las
reservas.

Ademas, independientemente del choque, el
marco de Ml garantiza que el banco central cumpla

producto mas grande pero con una apreciacion del
tipo de cambio real menor. En cada caso, el nivel
de reservas internacionales vuelve a su nivel de
base (normalizado a cero), por lo tanto ningin cho-
que requiere la intervencion sostenida en una sola
direccion.
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GRAFICA |

RESPUESTA DE POLITICA A UN CHOQUE DE DEMANDA:*
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agl choque se basa sobre un incremento de 2.5 puntos porcentuales en la demanda interna.
Un incremento en el tipo de cambio consiste en una apreciacion de la moneda nacional.
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GRAFICA II

RESPUESTA DE POLITICA A UN CHOQUE DE ENTRADA DE CAPITALES*
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ag| choque de entrada de capitales se basa sobre una caida de 5 puntos porcentuales en la tasa de interés mundial.
Un incremento en el tipo de cambio consiste en una apreciacion de la moneda nacional.
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con su meta de inflacién, para que la intervencion
no perjudique el cumplimiento de lameta. Pero sin
la intervencion en los mercados cambiarios, en
ambos casos, el banco central debe tolerar una
moneda de mas apreciada (y, por otra parte, con
los choques negativos, una moneda mas depre-
ciada), bajando su bienestar relativo con respecto
a su meta de mantener un tipo de cambio préximo
a suvalor fundamental. Por lo tanto, si bien la inter-
vencion en si se considera costosa, es clara su re-
percusion en elbienestar: tenerlatasadeinterésyla
intervencion cambiariacomo instrumentos predomi-
na sobre sélo contarcon latasa de interés. Ademas,
como se debate en el apéndice en linea, como la
economia manifiesta coincidencias divinas, la ga-
nancia de bienestar por la flexibilidad de una politi-
ca monetaria discrecional (en oposicion a una Mi)
es pequefia, y sila credibilidad del banco central
es fragil, podria ser hasta negativa. La ganancia
mas importante proviene de contar con un segundo
instrumento, la intervencidn en el tipo de cambio.

¢ Este es unresultado real? Larespuesta es si,
si bien la extension de la ganancia de bienestar
portener uninstrumento de intervencion depende
de la naturaleza y las caracteristicas del flujo de
capitales. Hay dos parametros que son clave: la
sensibilidad de latasa de interés al flujo de capita-
les(7,)ylapersistenciadelosingresos de capital
(que depende de P,-). A medida que los flujos de
capitales se hacen mas sensibles al diferencial de
rentabilidad, la intervencién esterilizada se hace
mas dificil (una cantidad dada de intervencién tie-
ne un efecto mas pequefio en el tipo de cambio);
en el caso limitante de la movilidad perfecta de
capitales (}, — ), laintervencién esterilizada
se tornaimposible.

Porlotanto, no es de sorprender que una mayor
sensibilidad de los flujos de capitales al diferencial
de rentabilidad implique que el banco centraltenga
que soportar una apreciaion real mayor y —propor-
cional al flujo de capitales— emprender una menor
intervencion. La cantidad absoluta de acumulacion
de reservas es no-monoténica a la sensibilidad de
rentabilidad de los flujos de capitales, y, . Cuando

dicha sensibilidad es pequenia, el cambio inicial en
las reservas es también pequefio (ya que el diferen-
cial de rentabilidad tiene pocas implicanciones para
los ingresos de flujos). A medida que y, aumenta,
la intervencidn en el tipo de cambio aumenta en un
principio, pero finalmente empieza a declinar (ya
quelaintervencionse tornaineficazpues y, — o).

Por el contrario, mientras mayor sealarespuesta
delosflujos de capital al diferencial de rentabilidad,
mas se reducird la tasa de interés. Dicho de otro
modo, a medida que la economia avanza hacia el
caso limitante de perfecta movilidad de capitales
y sustituibilidad de activos, el banco central debe
depender cada vez mas de los cambios de la tasa
deinterés que de la intervencién en los mercados
de divisas para influir en el tipo de cambio.

Las simulacionestoman ala sensibilidad frente
a la tasa de rendimiento del flujo de capital como
daday constante entodos los regimenes; peroen
la practica, podria variar con el régimen de politi-
ca. Enespecial, lamayor certidumbre por parte de
los inversionistas de que van a obtener una tasa
de rendimiento mas alta posiblemente incremen-
tariala sensibilidad de los flujos de capitales a los
diferenciales de rentabilidad. Vale la pena sefa-
lar que en la mayoria de las simulaciones (inclu-
so entre las que se describen aqui), la respuesta
al choque de ingresos de capitales es permitir un
salto en la apreciacion del tipo de cambio real (si
bien es menor que cuando no hay intervencion),
seguido de una devaluacion gradual. Dicho de
otro modo, la intervencidn 6ptima generalmente
no ofrece alosinversionistas la apreciacion espe-
rada; precisamente porque al hacerlo se induciria
a un mayor ingreso de capitales, que es lo que el
banco central desea evitar. Sin embargo, los regi-
menes con intervencion en el mercado cambiario
generalmente implican rendimientos esperados
en cierto modo mas altos y mas persistentes en
comparaciéon con los regimenes sin intervencion
en el mercado de divisas.'

10. Por ejemplo, el rendimiento esperado (incluso del
diferencial de la tasa de interés y de la devaluacion
esperada) sobre los periodos 1-10 promedia 2.1%
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GRAFICA 11l

RESPUESTA DE POLITICA Y SENSIBILIDAD A LA ENTRADA
DE CAPITALES RESPECTO AL DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO
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Por lo tanto, es posible que al saber que el
banco central ha adoptado un régimen de poli-
tica que incluye la intervencién en el mercado
cambiario (y por lo tanto rendimientos mas al-
tos y persistentes en caso de choques de ingre-
so de capitales), los inversionistas podrian ser
mas receptivos a un diferencial de rendimien-
to (a un incremento en ), causando que la in-
tervencion esterilizada resulte menos eficaz."
Para reducir esta tendencia, podria ser util cier-
ta incertidumbre en la politica de intervencién
del banco central —cuando, cuanto, y a qué nivel
de tipo de cambio—, si bien al decidir el nivel de

con Ml e intervencion en el mercado de divisas, y
1.8% con Mi sin intervencion.

11. Lo opuesto es también posible: si los flujos de ca-
pitales entrantes responden a las expectativas au-
tocumplidas sobre el alza del tipo de cambio, en-
tonces el saber que el banco central va a intervenir
para limitar la apreciacion podria reducir los flujos
de capital entrantes (y por lo tanto la necesidad de
una intervencion real).

“aleatoriedad” que incorpora en su politica de in-
tervencion, el banco central necesita estar cons-
ciente de su repercusion en la economia real. En
especial, el banco central no deberia verse como
un organismo defensor de un nivel especifico de
tipo de cambio, sino como un organismo dispuesto
aque baje suvalor cuando disminuyan las presio-
nes por entradas. Este tipo de volatilidad a corto
plazo en el rendimiento de los inversionistas pue-
de contrarrestar la opinion de que se trata de una
apuesta segura.”

12. La aleatorizacién puede ser costosa para el ban-
co central, ya que su funcion de pérdidas penaliza
la volatilidad de las reservas y del tipo de cambio.
Supongamos que el banco central tenga un régi-
men MI con intervencion en los mercados de divisas
y esté respondiendo al choque en la gréafica Il. Si
agregara un choque normalmente distribuido a su
politica 6ptima de reservas con una desviacion es-
tandar de 2.5%, la distribucion resultante de la ren-
tabilidad esperada tendria una desviacion estandar
de 1.4%. Si bien esto deberia desalentar el ingreso
de capitales, su efecto adverso en el bienestar seria
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Elotro parametro clave es la persistenciadein-
greso de flujos de capitales. Mientras menos per-
sistente sea elchoque enlatasadeinterésforanea,
menos persistentes serdnlosingresos que ocurri-
ran ante lafalta de cualquier respuesta de politica,
y sera menor la respuesta de politica. Sin embar-
go, el hallazgo clave de este experimento es que
—como porcentaje delingreso de capital inicial—1la
intervencion inicial (esto es, laacumulacién de re-
servas) es mayor cuando se espera que los ingre-
S0s sean menos persistentes. Enrealidad, el grado
de intervencion (como porcentaje de los flujos de
ingreso iniciales) decrece monotdnicamente ante
la persistencia esperada de los flujos de ingreso.
Ademas, cuando el choque es mas persistente,
la tasa de interés de referencia se reducira mas,
desempefnando asi un papel masimportante com-
parado conlaintervencién en el mercado cambia-
rio. Esto coincide con laintuicién usual de que las
autoridades deberian permitir que laeconomia se

equivalente al efecto de ingresos de capital que re-
sultaran de una caida adicional de 125 puntos base
en la tasa de interés mundial.

adapte aloschoques permanentes (entre ellos los
deingreso de capitales) perointervenir para absor-
berlos choquestemporales que alejan ala econo-
mia de su equilibrio de mediano plazo.

El debate anterior se refiere al ingreso de flujo
de capitales, pero muchos de estos argumentos
son también véalidos cuando hay salida de capita-
les (la respuesta de un choque de salida de capi-
tales es el reflejo de la respuesta a un choque de
ingreso de capitales de magnitud similar). Ante la
salidatemporal de capitales, el banco central ele-
varia las tasas de interés para mantener la bre-
chadel producto en cero (y lainflacién en su nivel
meta), elevandolas mas en un régimen en que no
haya intervencién en el mercado cambiario. A pe-
sar de una politica méas enérgica de tasa de inte-
rés, el banco central necesitaria tolerar una baja
mayor del tipo de cambio cuando no interviniera.
Nuevamente, la fijacion de una meta de inflacion
mantiene en cero a la brecha del productoy a la
inflacion en su nivel meta.

La logica de las simulaciones es por lo tan-
to simétrica al caso de ingreso de capitales. Sin

GRAFICA IV
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embargo, una diferencia crucial es que si bien el
banco central puede quedarse sinreservas, no hay
un limite obvio en cuanto a la cantidad que puede
acumularante uningreso de capitales. Porlotanto,
cuando se trata de egresos de capitales, esimpor-
tante distinguir entre choques temporales y egre-
sos de capitales mas persistentes, financiando el
primero pero confiando mas firmemente enlatasa
deinterés de referencia en el ultimo (o simplemen-
te dejando que se devalie la moneda). Ademas,
como se debatié anteriormente, si se percibe que
el banco central esta defendiendo una paridad es-
pecifica, esto podria estimular una mayorcompra-
venta de divisas para aprovechar el diferencial de
tasas deinterés (ya que serialimitado el riesgo de
pérdida para los inversionistas). Como en el caso
en el cual hay ingreso de capitales, un banco cen-
tral con metas de inflacion sélo deberia intervenir
cuando hay movimientos en el tipo de cambio que
claramente se alejan del equilibrio a mediano plazo.
Pero, porlasrazones detalladas anteriormente, el
banco central querra ser especialmente cauteloso
antes deintervenirenlos mercados de divisas (en
contraste con simplemente elevar lastasas de inte-
rés) ante el egreso de capitales, a menos que este
sealo suficientemente grande y brusco (y quiza con
mayor semejanza de lo que ocurre en paises ex-
portadores de capital) como paraamenazarconun
grave trastorno econdmico. Ademas, en este caso,
quizas sea preferible prestar divisas obtenidas en
préstamo a prestatarios sin cobertura expuestos a
riesgo cambiario en el caso de egresostemporales
de capitales, mas que intervenir en el mercado de
divisas. Ciertamente, en la practica, posiblemen-
te los bancos centrales puedan considerar como
unreto equilibrar la persistencia de flujos de capi-
tales entiempo real, dado su dependencia de una
serie de factores, entre ellos la aversion al riesgo
global y el comportamiento de la politica moneta-
ria en los paises industriales.

VI. CONSIDERACIONES MULTILATERALES
La exposicién previa apunta a que la politica de
reduccién de la tasa de interés y la absorcién de

parte de los ingresos mediante la intervencién en
elintercambio de divisas es larespuesta adecuada
ante los choques por el ingreso de capitales. Sin
embargo, dicha discusién deja de lado las consi-
deraciones multilaterales. Tales consideraciones
tienen dos aspectos que resaltar. En primerlugar,
una mejor coordinacion de las politicas moneta-
rias que abarque tanto a los paises de origen de
los capitales como a los receptores de capitales
puede reducirla magnitud del choque porelingre-
sode capitales. Ensegundolugar, lacoordinacion
de politicas monetarias entre las EME que reciban
capitales puede obtener resultados notables.

Es muy habitual creer que aquellas politicas que
carecende coordinacion pueden resultareninten-
tos para bajar significativamente el tipo de cambio
y asi obtener una ventaja competitiva. Sin embar-
go, esta creencia suele resultar erréneacuandolos
choques delacuentade capital dominanla balan-
zade pagosy cuando el choque al que reaccionan
las EME proviene del aumento vertiginoso de los
ingresos de capital. Enlugar de desear exportarel
desempleo mediante un tipo de cambio devalua-
do (como se haria en un modelo centrado en con-
sideraciones de cuenta corriente), los paises con
un modelo centrado enlos flujos de capital buscan
exportarlos ingresos de capitales mediante una
combinacion de tasas de interés excesivamente
bajas y una intervencién demasiado limitada en
el mercado de divisas (esta ultima permite que el
tipo de cambio se vuelva extremadamente fuerte y
asilos activos del mercado interno se vuelvenre-
lativamente costosos y se dificultan los ingresos).

Desde luego, silos flujos de capitales hacia cada
pais receptor fueran completamente independien-
tes de los flujos hacia otros paises no seria nece-
saria la coordinacion de las politicas en las EME.
Sin embargo, siendo mas realistas, las medidas
en una EME pueden desviar el flujo (o bien alguno
de sus componentes) hacia otro receptor. E inclu-
so si este no fuese el caso, al optar por su politica
de reacciéon monetaria y de tipo de cambio, cada
EME puede pensar que ello sera capaz de desviar
el flujo de capital hacia otro pais.
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De hecho, como es posible observaren unaver-
sion multinacional simplificada del modelo men-
cionado antes (véase el apéndice en linea), las
politicas monetarias discrecionales que carezcan
de coordinacidén tendran como resultado tasas de
interés demasiado bajas, una escasaacumulacion
dereservasyunaexcesiva apreciacion de las mo-
nedas de las EME. Dado que ambas politicas redu-
cen la tasa interna de rendimiento desviando asi
parte del flujo de capital hacia otros paises, cada
banco central, por su propia cuenta, deberia dis-
minuir las tasas de interés y permitir que su divi-
sa se revalore mas, superando a los otros paises
receptores. Cuando se esté en equilibrio, por su-
puesto, dado que cada pais receptor afronta esti-
mulos similares, hay una pequena o practicamente
nula desviacion del ingreso de capitales. No obs-
tante, esto significa que un equilibro que carezca
de coordinacion estara caracterizado portasasde
interés reducidas y unaintervencion menos esteri-
lizada que lo que implicarian politicas monetarias
y de tipo de cambio que estuvieran coordinadas.

A partir de este resultado, los beneficios de la
fijacion de metas de inflacion combinada con in-
tervencion resultan evidentes. Es importante re-
cordar que la fijacion de metas de inflacién sin
intervencion en el mercado cambiario involucra
una mayor reduccién de la tasa de interés de re-
ferencia que la que habria si el banco central tam-
bién interviniese (grafica Il). El régimen de Mi con
intervencidn se encuentra asi méas cerca de un
equilibrio con coordinacion (tanto en términos de
tasa deinterés de referenciacomo, obviamente, en
términos de la politica de intervencién) que aquel
régimen de Ml que carezca de la intervencién en
mercado cambiario. En realidad, las politicas que
corresponden al régimen de M con intervencion se
acercan mas aaquellas politicas que cuentan con
coordinacion que a las politicas monetarias y de
tipo de cambio discrecionales que carecen de ella.
Comotales, los regimenes de Mi con intervencion
pueden propiciar una configuracidn entre paises
de los tipos de cambio mas cercana al equilibrio
global congruente con la multilateralidad. Este es

un beneficio muy significativo del régimen de Mi
conintervencion dados los extraordinarios reque-
rimientos de informacién (como por ejemplo qué
paises estan experimentando choques, cual es su
persistencia, etc.) que son necesarios para aplicar
politicas coordinadas en el ambito internacional y
la falta de mecanismos mundiales para hacerlas
cumplir (ver Gosh y Masson, 1994).

VII. CONCLUSIONES

Debido a que la credibilidad politica se deriva de
largos periodos en los que se ha logrado la es-
tabilidad de precios, suele ocurrir que las autori-
dades monetarias de las EME carezcan de dicha
credibilidad. Por ese motivo, la fijacion de metas
deinflacion haresultado una opcion cadavezmas
atractiva para afianzar las expectativas y generar
unamenorinflacion. Del mismo modo aquellos que
desde un principio adoptaron las My quienes fijan
metas de inflacion en los paises mas avanzados
establecen, porlo general, tipos de cambio flotan-
tes para evitar en parte conflictos potenciales en-
tre los objetivos de la estabilidad de los precios y
los de tipo de cambio. ;Deberian entonces las EME
con metas de inflacion hacer lo mismo?

La respuesta en este articulo es que, debido a
las caracteristicas estructurales ya conocidas de
las EME, es poco probable que restar importan-
cia a los grandes movimientos del tipo de cambio
que no son congruentes con el equilibrio multila-
teral de mediano plazo sea una politica adecuada
incluso en el marco de MI. Si hay disponibles dos
instrumentos de politica (la politica de tasa de in-
terésyla deintervencion del mercado de divisas)
se les deberia utilizar conjuntamente para lograr
tanto los objetivos de estabilidad de precios como
los de tipo de cambio. Enrealidad, renunciaral uso
del segundoinstrumento frente alas imprevisibles
oscilaciones de las divisas (incluso aquellas cau-
sadas por los flujos volatiles de capitales) podria
debilitar la credibilidad en lugar de estimularla, si
el compromiso de no intervenir en el mercado de
divisas puede en si mismo no ser aceptable cuan-
do el tipo de cambio se aleja demasiado del nivel
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que concuerda con los fundamentos y la conser-
vacion de la estabilidad macroecondmica.
Cuando elbanco centralbusca afianzar sucom-
promiso con una baja inflacion a los ojos del pu-
blico, un marco de Mi con dos instrumentos puede
reportar beneficios significativos. En particular, si
bienladiscrecionalidad es una opcién viable cuan-
do la credibilidad de una politica es alta, un mar-
co de MI puede ayudar a anclar las expectativas
inflacionarias cuando la credibilidad no es la ade-
cuada. Siempre y cuando el segundo instrumento
esté subordinado al logro de unainflacién baja, la
macroestabilidad (minimabrecha del producto, tipo
de cambio real estable que concuerde conlos fun-
damentos) resultara mas facil de alcanzar. Enres-
puesta, porejemplo a unaumento desestabilizador
enlos ingresos de capital, el banco central puede
tanto reducir la tasa de referencia como intervenir
en el mercado cambiario para limitar la aprecia-
cién, del mismo modo como lo haria siguiendo su
criterio sin restricciones, pero evitando el sesgoin-
flacionario que, de lo contrario, se presentaria con
politicas discrecionales. Lejos de estar renuente
al uso del segundo instrumento, el banco central
deberia apoyar su utilizacion en tanto sea comple-
tamente compatible con el marco de Mi.
Unaintervencién que limite la apreciacién pue-
deincrementarlas preocupaciones multilaterales
cuando los factores de impulso en los paises de
origen dan lugar a la entrada excesiva de capita-
les en un amplio numero de EME. Pero dado que
los paises receptores buscan desviarlos ingresos
aotros paises, se experimentara unatendencia a
permitir que sus activos sean mas costosos debi-
do ala apreciaciony no a la depreciacion de sus
monedas. Un equilibrio cooperativoimplicaria una
mayor intervencién en el mercado de divisas para
limitar la apreciacion en los paises receptores. Un
marco de MI con dos instrumentos acercaria mas
almundo a un equilibrio cooperativo que a una si-
tuacién donde cada pais actua de acuerdo consu
criterio, aportando asi una configuracion mundial
de los tipos de cambio mas cercana a sus niveles
consecuentes con la multilateralidad. Este es un

beneficioindirecto potencialmente importante del
marco de MI con dos instrumentos enrelacion con
el equilibrio irrestricto de Nash, que no es menor
si se considera que serian enormes los requeri-
mientos de informacion para instrumentar politi-
cas discrecionales que estuvieran coordinadas
en tiempo real.
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Plaza (Analisis Macroecondmico), José Antonio Murillo Garza (Sistematizaciéon de Informacion
Econdmica y Servicios), Luis Urrutia Corral (Regulacion y Supervision), Raul Joel Orozco Lopez
(Intermediarios Financieros de Fomento), Juan Pablo Graf Noriega (Estabilidad Financiera), Alejandro
Gaytan Gonzalez (Informacién del Sistema Financiero), Gerardo Mauricio Vazquez de la Rosa
(Recursos Humanos), Ignacio Javier Estévez Gonzalez (Recursos Materiales), Apolinar Parra Arroche
(Seguridad), Gabriel Alberto Vera y Ferrer (Coordinacion de la Informacion), Octavio Bergés Bastida
(Sistemas), Fernando Luis Corvera Caraza (Disposiciones de Banca Central), Enrique Ruiz Torres
(Juridico), Calixto Mateos Hanel (Vinculacién Institucional), Ricardo Medina Macias (Comunicacion),
Enrique Augusto Lobato Hernandez (Programacion y Distribucion de Efectivos) y Raul Valdés Ramos
(Fabrica de Billetes).

Informacion oficial, junio de 2012
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Actividades del cemLA
marzo-mayo de 2012

NOMBRE DE LA ACTIVIDAD COAUSPICIANTE CIUDAD
Marzo
Mesa redonda BIS-CEMLA sobre el Futuro Banco Central de Reserva del Lima
de la Banca Internacional (seminario) Peru y BIS
Sistema de Cuentas Nacionales (curso) Banco Central de Nicaragua  Managua
Basilea Ill y Politicas Macroprudenciales Financial Stability Institute México
(seminario) D.F.
Gobierno Corporativo de Banca Central Banco de Guatemala Guatemala
(curso) y Bundesbank
Abril
Cuentas Institucionales y Balanza de Banco Central de la Republica Santo
Pagos (curso) Dominicana Domingo
VI Reunién sobre Operaciones de Mercado Banco Central de Bolivia La Paz
Abierto (reunion técnica)
Sistemas de Pago: Una Visién Integral México
(curso) D. F.
Mayo
V Curso sobre Contabilidad y Valoracion Banco de Espafa Madrid

de Instrumentos Financieros en Banca
Central (curso)

X Reunién sobre Administracion de Banco Central de Venezuela Caracas
Recursos Humanos de Banca Central
(reuniodn técnica)

Taller sobre el Marco de Estrategia de Banco Mundial y Fondo México
Mediano Plazo para Deuda Publica (taller) Monetario Internacional D. F.
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FECHA

12y 13

12 al 23
27 al 29

28y 29

9 al 20

12y 13

16 al 20

8 al 11

8al 11

8al18



NOMBRE DE LA ACTIVIDAD COAUSPICIANTE

Mayo
XCIII Reunion de Gobernadores de Banco de Espaha
Bancos Centrales del CEMLA; Junta
de Gobierno; y Asamblea del CEMLA
(reuniones de gobernadores)
XIII Reunion sobre Aspectos Contables Banco de Espafa

de Banca Central (reunion técnica)

Actividades del cemLA

CIUDAD

Valencia

Madrid

FECHA

9y 10

30 de
mayo al 1
de junio
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» Publicaciones del CEMLA

Momnetaria, vol. XXXIV, nim. 4,
octubre-diciembre de 2011

e Javier Pereda
Estimacion de la tasa natural de interés para Perii:
un enfoque financiero

e Tamara Burdisso y Eduardo Ariel Corso
Incertidumbre y dolarizacion de cartera: el caso
argentino en el #ltimo medio siglo

 Daniel Ferndndez
Suficiencia del capital y previsiones de la banca
uruguaya por su exposicion al sector industrial

e Carlos A. Medel Vera

JAkaike o Schwarz? ;Cudl utilizar para predecir
el PIB chileno?




Miembros del CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

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

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

Banco Central de Cuba

Centrale Bank van Curacao en Sint Maarten
Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador
Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d’Haiti

Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

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

Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafna

Federal Reserve System (Estados Unidos
de América)

Banque de France

Banca d’ltalia

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

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(EI Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos
(Panama)

Superintendencia de Bancos
(Republica Dominicana)

Turks and Caicos Islands Financial
Services Commission

Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica

Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior, S. A.

Corporacion Andina de Fomento

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

Fondo Latinoamericano de Reservas
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