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CONSIDERACIONES

PARA EL MARCO OPERATIVO
POSTERIOR A LA CRISIS

DEL EUROSISTEMA

Renate van Ginderen

1. INTRODUCCION

I marco operativo permite al banco central dirigir la meta operativa
= (generalmente unatasadel mercado de dinero a muy corto plazo)
e 2 UN valor que los cuerpos responsables de la toma de decisio-
nes consideren apropiado para lograr el mandato final del banco central.
Al conducir la variable operativa, mediante distintos canales de transmi-
sién, hay cambios en la postura de politica monetaria' que influyen en las
decisiones de endeudamiento y en la actividad crediticia de los agentes
privados. La metafinal esinfluiren elconsumoy enlainversion paracum-
plir el mandato del banco central.2 Este ensayo describe en primer lugar
distintos aspectos de la ejecucidn de la politica monetaria.

' La postura se refleja en el nivel de meta determinado por los cuerpos responsables de la
toma de decisiones (compatible con las metas finales del banco central).

2 la estrategia de politica monetaria deberia distinguirse del marco operativo. Segun
Manna et al. (2000), el marco operativo puede ser considerado como una descripcion
de cémo fijar una postura de politica monetaria usando los instrumentos disponibles de
politica monetaria, mientras que el papel de la estrategia de politica monetaria deberia

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacién. La autora es asesora de politica en el De Nederlandsche
Bank (DNB, banco central de los Paises Bajos). Ponencia presentada durante la Vil Reunién sobre Operaciones de
Mercado Abierto del CEMLA, que se realizo los dias 6 y 7 de noviembre de 2014, con el auspicio del Banco Central
de Chile, en Santiago, Chile. Las opiniones expresadas en este articulo son las de la autora y no necesariamente
reflejan las del DNB o del Sistema Europeo de Bancos Centrales. La autora expresa un agradecimiento especial a
aquellos que han contribuido con el DNB Workstream para la aplicacion de la politica monetaria en el entorno poste-
rior a la crisis. Este articulo ha contado con el valioso aporte de esta linea de trabajo.



Las caracteristicas del entorno financiero en
el cual esta operando el banco central afectan la
manera en la que el banco central puede lograr su
meta final de estabilidad de precios. Por lo tanto,
la elaboracidén de una estructura operativa de po-
litica monetaria deberia reflejar la estructura de la
economiay de los mercados financieros. Lacrisis
financiera ha alterado la dinamica de los merca-
dos financieros y cémo estos interactian con la
economiareal. Ademas, distintas tendencias con-
figuranlamanerade funcionar del sistemabanca-
rioy los mercados financieros de la zona del euro.
En la zona del euro, la unién bancaria y la nueva
regulacién son tendencias importantes que con-
tribuyen a una nueva normalidad y probablemen-
te cambiardn la manera en la cual se transmite la
politica monetaria ala economia real, a través del
sistema financiero. Sin embargo, muchos aspec-
tos relacionados con una nueva normalidad de la
zona del euro siguen siendo desconocidos.

Dados estos cambios estructurales en la zona
deleuro, no se puede prever que el marco moneta-
rio operativo del Eurosistemaretornara a suforma
anterior a la crisis en vez de sufrir una reestructu-
racion parcial. Ademas, luego de las medidas de
politica monetaria poco convencionales adoptadas
a partir de 2008, podria ser dificil volver a un mar-
co operativo anterior a la crisis y posiblemente no
seria lo mas conveniente. Mas especificamente,
las nuevas medidas no convencionales de politi-
camonetaria aplicadas actualmente implican que
posiblemente esté lejanala salida hacia un marco
operativo de nueva normalidad. Sin embargo, esto
noimplica que sea prematuro reflexionar sobre una
posible reestructuracion de (algunos aspectos de)
el marco operativo posterior a la crisis. Después
de todo, el analisis de las lecciones aprendidas
a partir de la crisis y de los aspectos que podrian
modificar la transmisién de politica monetaria ha-
ciaelfuturo parece serun ejercicio util para decidir

considerarse como una descripcién (con base en las
evoluciones en las variables reales y financieras) de qué
postura de politica monetaria se requiere para cumplir con el
mandato del banco central.
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las operaciones de politica monetaria actual. A la
postre, el andlisis de hacia dénde dirigir el marco
operativo en el futuro podria hacer que sean mas
claroslos pasos a seguirhoy, aun cuando se man-
tenga la modalidad de relajacion monetaria.

Este articulo aborda cual seria un marco ope-
rativo 6ptimo dado que la zona del euro se enfren-
tard a una nueva normalidad. Luego de presentar
la teoria de la ejecucion de la politica monetaria
enlasegunda secciony delaaplicacion por parte
del Eurosistema en la tercera seccion, el articulo
describe las tendencias actualesy futuras que dan
forma a las estructuras de los mercados financie-
ros de la zona del euro en la cuarta seccion. La
seccion cinco ofrece dos escenarios parala nueva
normalidad. La seccidn seis considera la opcion
6ptima para la aplicacioén de la politica monetaria
alaluz de la aun desconocida nueva normalidad
de la zona del euro. La séptima seccién concluye
y provee una lista no exhaustiva de lo que se ne-
cesita analizar, mas alla de hacer elecciones defi-
nidas para la meta operativa y el marco operativo
del Eurosistema.

La crisis financiera ha
alterado la dinamica

de los mercados financieros
y cdmo estos interactuan
con la economia real




2. LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA

n esta seccidén se presenta la teoria de la aplicacién de la politica
= monetaria. La ejecucion de la politica monetaria consiste de tres
e ¢|lementos (Bindseil y Nyborg, 2008):

Una meta operativa. Es la tasa de interés o el agregado monetario
que el banco central intenta orientar hacia un nivel de meta. El nivel
de meta paralameta operativa esta dado exdbgenamente (es el resul-
tado de la estrategia de politica monetaria).

Unaestructura operativa. Es el conjunto de instrumentos usados para
dirigir la meta operativa al nivel de meta, el medio por el cual el ban-
co central aplica la postura de politica monetaria deseada (Borio y
Nelson, 2008). Se definen cinco elementos: mecanismos permanen-
tes, operaciones de mercado abierto, requerimientos de reservas, el
grupo de contrapartes y la lista de garantias aceptables (Bindseil y
Nyborg, 2008).

La gestién de liquidez del banco central: las reglas del banco central
para orientar la cantidad de reservas del banco dirigidas a la meta
operativa, por medio de las cuales el banco central abastece regu-
larmente con liquidez al sistema bancario. Esto se relaciona con el
uso diario de operaciones de mercado abierto (OMA) dentro de la es-
tructura. Cémo se hace esto depende de las elecciones en cuanto a
la metay estructura operativa.

Para cada elemento, hay opciones diferentes. El entorno afectala eleccién
Optima de la meta operativa, del marco operativo y de la estrategia de ges-
tion de liquidez (Bindseil, 2000; Manna et al., 2010). Las opciones 6ptimas
dependen de otros elementos en el marco operativo y del funcionamiento
del mecanismo de transmision (como una funcion del entorno financiero):
como se relacionan la meta operativa, los indicadores, las metas interme-
diasy los choques exdgenos con la meta final (Bindseil, 2014). En este ar-
ticulono se analiza en profundidad la gestion de liquidez del banco central.

21LAMETA OPERATIVA

Lameta operativa es unatasadeinterés ola cantidad que el banco central
trata de encaminar hacia el nivel de meta, y posiblemente busca minimizar
la volatilidad entorno a ese nivel. Las tres razones para minimizar la volati-
lidad de la variable operativa en torno a esta meta son las siguientes: j)los
bancos pagan la misma tasa para un choque de liquidez al final de cada
dia, locualayudaasu gestion de liquidez; i) reduce las fluctuaciones enlas
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primas por plazo, y iiij)da una sefial mas clarade la
politica monetaria. La opcién mas comun para una
meta operativa es una tasa de interés de mercado
en vez de agregados monetarios.®La meta opera-
tivaideal cumple con cuatro criterios. En primer lu-
gar, el banco central deberia tener control sobre la
variable. En segundo lugar, la meta operativa de-
beria servir como una clara sefal de politica mo-
netaria en el sentido de que el organismo de toma
de decisiones del banco central puede establecer
la tasa de meta. En tercer lugar, los funcionarios
a cargo de la ejecucion de las medidas del banco
central saben qué hacer una vez que se ha fijado
la meta (Bindseil, 2014). Una tasa de interés de un
dia a otro cumple con estos criterios de manera
mas concreta, ya que el vencimiento de un dia al
otro desempena un papel clave en el mercado de
dineroy es el origen de la totalidad de la curva de
rendimientos altener el vencimiento relevante mas
corto (Bindseil, 2000). Resulta mas dificil emplear
como metatasas del mercado dedineroamaslargo
plazo oincluso del mercado de capitales porque se
ven afectadas por factores que exceden el control
del banco central, por ejemplo el riesgo crediticio.
Por lo tanto, en la actualidad hay un alto grado de
acuerdo conrespectoalatasade undiaaotrocomo
meta operativa. Sin embargo, un cuarto criterio es
que lametaoperativa esrelevante paralastasasde
interés mas alld de la curva de rendimientos y esta
estrechamente ligada al mandato de politica mo-
netaria. Esto favorece la idea de tener como meta
unatasaamaslargo plazo,lo cuales masrelevan-
te para las decisiones de inversion y de gasto. La
meta de unatasaamaslargo plazo podriatambién
contrarrestar elimpacto econédmico de los choques
delaprimaporplazoy reducirelriesgo de alcanzar
el limite inferior cero, segun Bayoumi et al. (2014).
Puede también permitir al banco central estabilizar
las tasas a mas largo plazo mientras permite que

3 La razén por la cual son preferibles los niveles de precio
a las cantidades es que la conexién entre los agregados
monetarios y los acontecimientos macroeconémicos es
menos estable o predecible que la relacion entre las tasas
de mercado a largo plazo y el nivel de precios (Manna et
al., 2000).
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las tasas amas corto plazo fluctien para absorber
los cambios de liquidezy el riesgo del crédito (Am-
stad y Martin, 2011). El Swiss National Bank (SNB)
es un ejemplo de un banco central que tiene como
meta una tasa a mas largo plazo.* Lo hace debido
alarelevancia de esta tasa para el crédito en fran-
COS suizos y para la demanda interna, y al mismo
tiempo ofrece una mayor flexibilidad para reaccio-
nar al choque del tipo de cambio y otros de corto
plazo sin tener que cambiar la politica monetaria
(Jordany Kugler, 2004; Ross, 2008). Sin embargo,
estas ventajas de tener como meta unatasaamas
largo plazo se hacen menores cuando los factores
que impulsan el diferencial entre las tasas a largo
plazoy a corto plazo son mas estables. Entonces,
la direccion de latasa a corto plazo brinda suficien-
te control sobre toda la estructura de plazos. Una
desventaja de enfocarse en la meta a largo plazo
es que introduce grandes vaivenes en las tasas a
corto plazo (de un dia a otro), tal como lo demues-
tran Bindseil y Nyborg (2007).

2.2 EL MARCO OPERATIVO

Los principios rectores de el marco operativo del
Eurosistema para la politica monetaria estan es-
tablecidos en el Tratado de Funcionamiento de la
Unidn Europea. Ellos son: actuar en concordan-
cia con el principio de una economia abierta de
mercado con libre competencia y favoreciendo
una distribucién eficaz de recursos. Otros prin-
cipios para el marco operativo del Eurosistema
son los siguientes: eficacia operativa, tratamiento
igualitario de las contrapartes, armonizacion de
las reglas y los procedimientos, instrumentacion
descentralizada, simplicidad, transparencia, con-
tinuidad, seguridad y eficacia en costos. Las es-
tructuras multiples podrian lograr el objetivo de la

4 El sNB define un rango para la la tasa de interés meta para la
tasa interbancaria no garantizada a tres meses (LIBOR para
el franco suizo). Esta meta se logra garantizando la con-
gruencia entre la tasa a tres meses y la tasa de un dia a otro
mediante el ajuste en la tasa a una semana en operaciones
semanales de reporto a tasa fija.



estabilidad de precios. Estos principios rectores
ofrecen lineamientos para la opcién final de la es-
tructura. Esta seccién considera lo que hace que
una opcidn sea 6ptima para los cuatro elementos
de elmarco operativo: mecanismos permanentes,
operaciones de mercado abierto, requerimientos
dereservay el grupo de contrapartes.

2.2.1 Mecanismos permanentes frente
a operaciones de mercado abierto

Elbanco central tiene dos medios generales para
proporcionar al sistema bancario los saldos de-
seados del banco central. Puede ofrecer acceso
amecanismos permanentes (MP) y usar operacio-
nes de mercado abierto (OMA).

Mecanismos permanentes

Los mecanismos permanentes (MP) son operacio-
nes delbanco central que pueden seremprendidas
ainstancias de las contrapartes del banco central,
con el compromiso del banco central de permitir
tales operaciones siempre que se cumplan ciertas
condiciones. Hay tres tipos de MP:

Unmecanismo de descuento: los bancos pue-
den en cualquier momento vender ciertos ti-
tulos a corto plazo al banco central; se usala
tasa de descuento para descontar los flujos
de caja vinculados con los titulos para cal-
cular su precio.

Unmecanismo de préstamo de un dia al otro:
los bancos pueden prestar de undiaaotroa
determinada tasa de interés.

Un mecanismo de depdsito de un dia a otro:
los bancos pueden depositar el exceso de
liquidez contra una tasa de remuneracion
especifica.

El mecanismo de descuento no se usa mas en
paisesindustrializados. La mayoria de los bancos
centrales operan con un mecanismo de préstamoy
uno de depdsito, estableciendo un corredor de tasa

deinterés. Lastasas de mercado estaran atadas al
corredor cuando los bancos no estan dispuestos a
operar en el mercado en peores términos que los
que ofrece el banco central, lo cual sucede gene-
ralmente cuando no hay un estigmaligado a estos
mecanismos del banco central. La magnitud de la
penalidad asociada con el mecanismo de depdsito
y de préstamo (depositando por debajo de laremu-
neracion de mercadoy prestando porencimadelas
tasas de mercado) determina cuan activamente se
usan estos mecanismos. Una alta penalidad sobre
el mecanismo de préstamo podriaincluso crearun
estigma dado que es un signo de debilidad cuando
elbanconotiene acceso al financiamiento del mer-
cado enmejores términos. Por otra parte, un corre-
dor estrecho significa que el banco central ofrece
términos relativamente atractivos en comparacion
con el mercado interbancario y, siempre que las
demas condiciones no varien, el papel del banco
central como intermediario sera mayor. Un mayor
papelintermediario del banco central es indesea-
ble cuando la actividad del mercado interbancario
esbajayuncorredorméas ampliono estimulalaac-
tividad interbancaria. Este puede ser el caso, por
ejemplo, cuando son altos los riesgos crediticios
y de liquidez en el mercado interbancario. En este
caso, el mercado interbancario no puede depen-
der de la redistribucién de las reservas del banco
central. En el extremo esta un sistema de corredor
cero, donde los bancos pueden endeudarse conel
banco centraly depositaren este almismotipode
interés. Esto significa que los bancos notienenin-
centivos parairal mercado interbancario en busca
de financiamiento y el banco central se convierte
enlaunicacontraparte paralos saldos de reserva
por lo que deja de tener control sobre su balance
general. Comoresultado de esto, latasadeinterés
deundiaal otro siempre sera exactamenteigual a
la meta operativa del banco central; porlotanto, es
una manera muy eficaz de alcanzar la meta ope-
rativa. Sin embargo, Martin y McAndrews (2010)
cuestionan si es realmente necesario el mercado
de un dia a otro.
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Operaciones de mercado abierto

Las OMA, originalmente entendidas comolas com-
pras o ventas de titulos en firme, son operaciones
que proveen o que absorben liquidez llevadas a
cabo ainstancias delbanco central, para afectarla
cantidad dereservas delbanco con el finde lograr
la meta operativa. En especifico, el banco central
puede comprar activos (operaciones en firme) u
otorgar préstamos (operaciones de reporto) para
ponerreservas enlas cuentas que los bancos man-
tienen en el banco central. Los saldos bancarios
con el banco central se reducen cuando el banco
central vende activos (ventas en firme) o se endeu-
daenelmercado (operaciones de reporto pasivo).
Las OMA hoy consisten sobre todo en operaciones
de recompra u operaciones de crédito garantiza-
das con vencimiento limitado. Cabe destacar que
las operaciones de reporto (o las operaciones de
crédito garantizadas) no son en realidad opera-
ciones de mercado abierto, ya que se realizan en
forma de subastas.

Aplicacion de la politica monetaria
mediante los MP frente a las OMA

Los bancos centrales pueden aplicar su politica
monetaria mediante mecanismos permanentes o
através de operaciones de mercado abierto. Cuan-
do el banco central opera con un enfoque de OMA
puro, lo que hace es realizar OMA discrecionales,
ad hoc, mediante un agente u operador sin regu-
laridad, sin darimportancia alatasade interés. El
banco no ofrece MP. En el otro extremo del espec-
tro esta el enfoque de MP puro (llamado también
el sistema de canal puro) en el cual el banco cen-
tralhace ofertas atasa fijaaccesibles en cualquier
momento del dia, con un 100% de adjudicacion.
Entre estos dos extremos hay una gama de enfo-
ques (Bindseil y Wurtz, 2007). Pasando de los en-
foques mas basados en el MP a enfoques con mas
caracteristicas del enfoque de OMA puro se tiene:

Cuandolos MP no son accesibles de manera
continua, en contraste con elacceso continuo
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segun un enfoque de MP puro, sino sélo de
maneradiaria o discrecional, estos no se con-
sideran MP puros.

Otra forma de operaciones regulares de re-
porto pasivo que de algunamanera estan ale-
jadas de unenfoque de MP puro es cuando no
hay adjudicacion total o cuando las subastas
de adjudicacion estan a tasa variable.

Las operaciones de reportos pasivos que no
se realizan de manera regular pueden aun
serconsideradas como mecanismos perma-
nentes debido a la importancia que den a la
tasa de interés.

Cuando se anuncia el volumen, el tipo de in-
terés resultara del proceso de adjudicacion
(atasavariable). Sino se anuncia el volumen,
se tornadificil paralos participantes enla su-
basta hacer ofertas, porque no saben cuales
son las condiciones de tasa de interés y de
liquidez a las que apunta el banco central.

Como la falta de regularidad es una carac-
teristica tipica del enfoque de OMA puro, las
operaciones simples (outright operations)
regulares desdibujan la linea que separa las
OMA de los MP.

Algunos modelos tedricos concluyen que un en-
foque de MP puro es una optimizacion del bienes-
tar (ver por ejemplo Curdiay Woodford, 2010). Las
ventajas son que: j)la aplicacion es poco compleja
y no hay necesidad de realizar ninguna OMA; ii)las
tasas acorto plazo se controlan eficazmente, por-
que permanecen dentro del corredorde latasa de
interés; iii)los cambios en los factores autonomos
no tienen que ser anticipados ya que simplemen-
te se traducen en un mayor uso del mecanismode
descuento o de depdsito, y iv) el ajuste de latasadel
mecanismo de endeudamiento altera directamen-
te la postura de politica monetaria. Sin embargo,
otros modelos concluyen que el uso de OMA es un
optimizador del bienestar (por ejemplo, Freeman,



1996, y Chapman y Martin, 2007). Estos ultimos
hallan que el uso de OMA en vez de préstamos de
laventana de descuento ofrece ventajas en cuan-
toalainformacion que se obtiene sobre el estado
delaeconomia,yalmismotiempo que elhechode
tener una cantidad seleccionada de contrapartes
crea un grado adecuado de competencia (al tiem-
po que se limita el riesgo moral). También Keynes
y Friedman fueron defensores del uso de opera-
ciones simples como instrumentos supremos de
politica monetaria. Friedman (1960) argumentaba
incluso que las OMA por si solas son suficientes
paralaejecucién de la politica monetariay que no
serian necesarios ni los MP ni requerir a los ban-
cos mantener una cuentacon elbanco central para
saldos dereserva. Sinembargo, este enfoque pu-
ramente cuantitativo parala aplicacion de politica
monetaria probablemente crearia excesiva vola-
tilidad enlatasade interés, porque las OMA se en-
focan especificamente en la cantidad mas que en
las tasas de interés, y las tasas de interés a corto
plazo no estarian atadas por las tasas de interés
de los mecanismos permanentes. Aun asi, otros
hallan que la opcién éptima depende del nivel de
inflacion (ver por ejemplo Martin y Monnet, 2009).
Comparanlos costos y los beneficios de un enfoque
de MP puro contra el uso exclusivo de OMA. Sostie-
nen que las OMA maximizan el bienestar cuando
la inflacion es bajay los MP cuando la inflacidon es
alta; la combinacion de los dos enfoques puede
garantizar una asignacion eficaz de las reservas
del banco central.

La mayoria de los bancos centrales usan una
combinacién de MP y de OMA, y cada uno de ellos
damasimportancia a un enfoque que al otro. Mas
adelante, presento las combinaciones mas cono-
cidas. El enfoque méas comunmente usado hoy
en dia de combinacion de los MP y las OMA es un
enfoque de corredor simétrico (Bindseil y Wirtz,
2007). Con este, el banco central tiene como meta
cubrir exactamente la demanda de saldos de re-
serva por medio de las OMA, porlo que la cantidad
de OMA brindada deberia concordar exactamen-
te con la demanda de saldos de reservas para el

sistema bancario en su conjunto. En la practica,
esto implica que la posibilidad de que el sector
bancario tenga mas liquidez de la necesaria para
satisfacer los saldos deseados del banco central
debe equipararse a las posibilidades de que el
sector bancario se enfrente a igual escasez de li-
quidez al final del periodo de mantenimiento. Asi,
no hay un recurso asignado a los mecanismos de
endeudamiento o de depdsito. Este es un enfoque
centrado mas directamente enlademandayaque
requiere un prondstico exacto de lademanda para
los saldos de reserva y factores autonomos. Si el
prondstico de liquidez del banco central esinexac-
toy sise ofrece muy pocaliquidez o demasiada, el
efecto en latasa de un dia a otro puede serimpor-
tante, porque la curva de la demanda por saldos
del banco central es mas pronunciada en torno al
nivel meta deseado del banco central (Riksbank,
2014). La otra desventaja de este enfoque es que
la tasa de interés oscila en el Ultimo dia del perio-
do de mantenimiento, pero esto puede resolverse
ejecutando operaciones de mercado abiertoen el
ultimo dia del periodo de mantenimiento para ajus-
tar la posicion de liquidez o estrechando el corre-
dor de tasa de interés en este dia. Una variacion
del enfoque de corredor simétrico es el enfoque
limitado de MP, en el cual el banco central destina
un volumen (pequefio) de recursos al mecanismo
de endeudamiento al final del periodo de mante-
nimiento. El recurso es inferior que con el enfoque
de MP puro ya que se proporciona una cantidad li-
mitada de OMA. La tasa de interés tiende al techo
del corredor, porlotantolatasadelmecanismode
préstamos es latasade politicaclave. Las ventajas
de este enfoque en comparacion con un enfoque
de MP puro son una mayor actividad en el merca-
do de dinero interbancario, y que el banco central
tiene mas margen para modificarla duraciénde su
posicién pendiente, por ejemplo ante consideracio-
nes de riesgo/rendimiento. El banco central tiene
que calibrar hasta qué punto quiere incrementar
el vencimiento de su posicionfinanciera, cémo de-
beria abastecerse la liquidez durante el curso del
periodo de mantenimientoy si este deberiatomar
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en cuenta cualquier prondstico de la evolucion
de los factores auténomos. Si se compara este
enfoque con el de corredor simétrico, no queda
clarocual de los dos enfoques alientamas alaac-
tividad de préstamo interbancaria. Por ejemplo,
Bindseil y Wiirtz (2007) afirman que larazén para
una mayor actividad interbancaria en el enfoque
de corredor simétrico es que son mas los bancos
que se enfrentan a un superavitde liquidezoaun
déficit comparado con su posicidn deseada de fi-
nales del dia; no es la volatilidad del tipo de cam-
bio interbancario lo que conduciria a la actividad
(hasta podria imaginarse que la actividad se in-
crementa cuando decrece la volatilidad, porque
disminuye laincertidumbre sobre latasade undia
a otro). Por otra parte, con el enfoque limitado del
MP, muchos bancos terminaran con menos saldo
dereserva que lo deseado, porlo tanto buscaran
pedir prestado en el mercado interbancario. Aun
sielenfoque de corredor simétrico estimulala ac-
tividad interbancaria al mismo grado o mas, puede
cuestionarse si (el alcance de) esta ventaja supe-
ra las desventajas de la complejidad agregada
en comparacion con el enfoque del MP limitado.
Otra variacion es el sistema de piso. Son mas
los saldos bancarios que se abastecen mediante
las OMA que los necesarios para unas condiciones
equilibradas de liquidez, pero siempre teniendo
en cuenta la tasa de interés. Esto significa que la
tasadelmercado de dinerotiende hacialatasadel
mecanismo de depdsito, la tasa de politica clave.
La ventaja de un sistema de piso es que el banco
central puede aportar la cantidad de liquidez de-
seada sin presionar latasa de mercado a valores
inferiores a los de su tasa para el mecanismo de
depdsito. Ademas, podria ofrecer otra herramienta
de politica al banco central: latasa de remunera-
cidnsobre lasreservas excedentes. Losincentivos
delosbancos para operar en el mercado interban-
cario se reducen de modo considerable cuando
el banco central provee abundantes saldos ban-
carios. Después de todo, son menos los bancos
con escasez de liquidez y los saldos acumulados
pueden colocarse libres de riesgo con el banco
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central. Otra desventaja es que conunsistemade
piso no se alienta a los bancos a gestionar estric-
tamente sus posiciones de liquidez. Ademas, la
remuneracion de las reservas excedentes dismi-
nuye el ingreso neto del banco central.

El mecanismo Taralac (target rate limited ac-
cess, acceso limitado alatasa objetivo) puede apli-
carse como una variante del enfoque unilateral o
bilateral del MP (Bindseil, 2014). Este mecanismo
provee un mercado interbancario activo mientras
tiene, en parte, un corredor cero (Riksbank, 2014).
En una variante bidireccional, el banco central
ofrece acceso limitado al endeudamientoy a los
depdsitos a latasa objetivo. Paralos préstamosy
depositos de cantidades superiores a las permiti-
das por el mecanismo Taralac, se aplican los me-
canismos permanentes tradicionales. Laliquidez
aportada mediante las OMA se calibra de manera
tal que la probabilidad ex ante del uso agregado
de los dos mecanismos Taralac seaigual. En una
variante unidireccional, el banco central esta lis-
to para prestar liquidez o para absorber liquidez,
si bien limitada, mediante el mecanismo de en-
deudamiento o de depdsitos Taralac, respectiva-
mente. A fin de guiar la tasa interbancaria hacia
la tasa objetivo en el caso de sélo un mecanismo
de endeudamiento, se requiere que la probabili-
dad de que el mecanismo de endeudamiento Ta-
ralac sea completamente usado (y que aun haya
falta de reservas) sea equivalente a la probabili-
dad de que los bancos tengan superavit sin usar
el mecanismo Taralac. En otras palabras, el ban-
co central provee mediante las OMA la cantidad de
liguidez para garantizar que el uso esperado del
mecanismo de préstamo al final del dia sea la mi-
tad del limite de este mecanismo. El enfoque del
Taralac no se basa en los requerimientos de re-
servay evita las OMA diarias. Otra ventaja es que
es un marco orientado al mercado ya que fomen-
ta un trafico interbancario activo. Sin embargo, el
enfoque es también un tanto complejo y requiere
de un prondstico exacto de liquidez.



2.2.2 Requerimientos de reservas

Losrequerimientos de reservas (RR) son los saldos
de un dia a otro que los bancos mantienen en una
cuenta en el banco central. Los RR pueden crear
déficitestructural de liquidezy asi generardeman-
da por dinero del banco central para el sistema
bancario en su conjunto.® Los factores autébnomos
netos pueden sumar a este déficit. Posteriormen-
te, el sistema bancario tiene que recurrir al ban-
co central en busca de liquidez. La desventaja es
que estas operaciones garantizadas le drenan la
garantia al mercado, lo cual puede provocar dis-
torsiones en el mercado de titulos, dependiendo
de la lista de garantias aceptables.

¢Por qué los requerimientos de reservas?

Losbancos centrales pueden elegirimponer reque-
rimientos de reservas por tres razones. Primero,
los RR sirven para fines de gestién de liquidez, ya
que crean una demanda estructural por saldos del
banco central. Al ajustarlostérminos enlos cuales
los bancos pueden endeudarse y depositar fondos
en el banco central, el banco central puede con-
trolar las tasas del mercado. Hoy endia, este es el
motivo mas habitual por el que los bancos centra-
lesdemandan RR en las economias desarrolladas.
En este caso, para crear un monto predecible de
saldos de reserva que se mantengan en el banco
central, los RRtienen que establecerse porencima
de los saldos de reservas que los bancos desean
mantener de manera voluntaria. Cuando el banco
central no ofrece saldos suficientes, los bancos
llegan al final del dia con menos saldo para ope-
raciones que el deseado y asi surgen presiones al
alzaenlas tasas deinterés, y en casos mas extre-
mos pueden provocarse trastornos en el sistema
de pagos (Gray, 2006). La mayoria de los bancos

5 Los requerimientos de reservas se calculan como una frac-
cién determinada de los pasivos de un banco y obligan a las
contrapartes a mantener este monto en una cuenta del ban-
co central como depdsito a la vista, conocida como liquidez
del banco central, cuentas corrientes o dinero de reserva o
de base.

centrales adoptan un enfoque pasivo con respecto
a los RR, en contraste con el enfoque activo en el
cual las tasas de interés a corto plazo estan influi-
das por el ajuste activo de los RR, para liberar re-
servas cuando la demanda por reservas excede a
la oferta o parainmovilizar un superavitde reserva.

Una segunda razoén para el uso de RR es con fi-
nes prudenciales: los bancos deben mantener re-
servas como una proteccion contralos choques de
liquidezy de solvencia. Esto es apropiado cuando
hay riesgo de unarepentina salida de liquidez (para
pagos en el extranjero o debido a panico interno,
por ejemplo) y se considera que es importante la
coberturade liquidez. El papel prudencial de los RR
puede también ser cubierto por una combinacion
de regulaciones de adecuacion del capital, reque-
rimientos de liquidez, seguros para los depdsitos
y mecanismos permanentes. Esto puede resultar
mas eficiente y eficaz que los RR. Sin embargo, re-
quiere de unaadecuada supervisionbancariay para
ello el banco central podriatener que dependerde
una autoridad diferente para este fin.

Un tercer fundamento para su uso es con fines
monetarios: para restringir el crecimiento del balan-
ce general de los bancos comercialesy para influir
en el diferencial de las tasas de depdsitoy de prés-
tamos.® Esto puede justificarse como una manera
de controlar el crecimiento del crédito por una parte
ode controlar el diferencial entre las tasas de dep6-
sitoy de créditode losbancos porlaotra. Laprimera
puede considerarse como un medioindirecto para
usar las tasas de interés, porque el banco central
puede, por ejemplo, prestar menos mediante ope-
raciones de mercado abierto que requierenlos ban-
cos paracompletarlos requerimientos de reservas
agregados. En consecuencia, los bancos se enfo-
can en los mecanismos permanentes y las tasas
de mercado suben. Los bancos centrales pueden
influir en los diferenciales de tasas usando el coe-
ficiente de requerimientos de reservas cuando los

6 La variacion del monto de requerimientos de reservas remu-
neradas o no remuneradas puede influir en el diferencial. La
intencion de ello es influir en el crecimiento de los agregados
monetarios y por lo tanto de la inflacion.
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saldos de reserva no estdn remunerados o estan
remunerados por debajo de las tasas de mercado
prevalecientes. Los RRnoremunerados haran que
los bancos aumenten el margen de beneficiode la
tasa de interés para compensar por esto. Aumen-
tar los RR mas que la tasa de interés oficial para
ajustarlas condiciones financieras puede serven-
tajoso encaso de entradas previstas de capital no
deseables (que causan presiones inflacionarias);
el aumento de los RR no remunerados podria in-
crementar las tasas de préstamos sin aumentar
las tasas de deposito (hasta puede bajarlas). Sin
embargo, esta estrategia sélo funcionacuandolas
entradas de capital fluyen por el sistema bancario.
No obstante, el uso activo de los RR para fines mo-
netarios es uninstrumento muy burdo para aplicar
la politica monetaria, toda vez que su efecto podria
serlimitado (por ejemplo, sihay maneras para que
las contrapartes eviten los RR).

Requerimientos de reservas voluntarias

Un banco central puede también decidir dejar que
los bancos elijan su propio monto de reservas du-
rante un periodo de mantenimiento: los reque-
rimientos de reservas voluntarias. El Banco de
Inglaterra (BoE) comenzd a operar con reservas
voluntarias en 2006 para fomentar y permitir ma-
yor flexibilidad en la gestion de liquidez bancaria,
y promover un mercado de dinero mas justoy com-
petitivo. Mientras tanto, el BoE usé laremuneracién
sobre lasreservas paraincentivar un nivel inferior o
superiorde reservas. Se considero que el enfoque
funcionababastante bien (Clews et al., 2010). Para
elbanco central, sera dificil pronosticar lademan-
da porsaldos de reserva cuando no hay una meta
especificada para los RR. Los prondsticos inade-
cuados o los cambios en esta demanda causaran
desviaciones de la meta operativa de latasa de po-
litica. Afinde minimizarlas, el banco central puede
elegir ser mas activo en la gestion de liquidez, por
ejemplo, operando sobre la base de OMA diarios
o mas frecuentes. EI BOE abandond la practica de
los RR voluntarios cuando se embarcé en compras
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de activosagran escala (LSAP porsus siglasenin-
glés). En principio, los bancos podrian haber con-
tinuado fijando reservas voluntarias, pero el BOE
decidid no exigir alos bancos mantener saldos de
reservaalmismotiempo que abastecia al sistema
bancario con mas reservas que las que deseaban.
En cambio, el BoE eligi6é aplicar un sistema de piso
y dejar las reservas del banco central creadas en
el sistema bancario (Clews et al., 2010).

Remuneracion de los saldos de reservas

Los costos marginales de mantener saldos de
reserva con el banco central equivalen a las ga-
nancias de prestar estos fondos en el mercado
interbancario. Asi, los RR presentan un costo
de oportunidad para los bancos cuando no son
remunerados,’ ofreciendo alos bancos unincenti-
vo paratratar de evadirlos RR. Laremuneracionde
los RR elimina esta distorsion (al menos en parte,
dependiendo de latasa de remuneracién). Martiny
Monnet (2009), con el uso de un modelo estilizado,
concluyen quetantolasreservas requeridas como
las reservas en exceso deberian ser remuneradas
desde una perspectiva de bienestar. Un principio
general de la eficacia econdmica determina que
la remuneracion sobre las reservas deberia fijar-
se como equivalente a la tasa de mercado de un
dia a otro: la “regla de Friedman” (Reis, 2013). El
pago de intereses sobre las reservas excedentes
puede brindar un piso para la tasa de mercado,
sefalando la postura de politica monetaria. Esta
opcion parece apropiada para los bancos centra-
les que se enfrentan a una situacion de exceso de
liquidez. Las desventajas de laremuneracion son
que debilita el efecto de los diferenciales de las
tasas de interés en el mercado cuando se ajus-
tan los requerimientos de reservas. Los requeri-
mientos de reservas totales probablemente tengan
que fijarse a niveles mas altos para poder orientar
los diferenciales de la tasa de interés. Ademas, la

7 El costo de oportunidad de la tenencia de reservas en un dia
es equivalente a la tasa interbancaria de un dia a otro en ese
dia.



remuneracion de reservas disminuye los ingresos
netos del banco central.

Promedio de los requerimientos
dereservas

Es apropiado permitir un promedio de reservas
cuando ocurren choques de liquidez imprevistosy
elbanco central no puede pronosticar con exactitud
la situacion de liquidez. Esta decision tiene algu-
nasventajas. En primerlugar, crea unareservade
liquidezintertemporal que permite que los bancos
atenuenlos choquesde liquidez (Gray, 2011); la ate-
nuacion de las tasas de interés deberia disminuir
la volatilidad de las tasas interbancarias de mane-
ra que un banco central no tenga que operaren el
mercado con tanta frecuencia para estabilizar las
tasas. Ensegundo lugar, permitir que se promedien
las reservas reduce la necesidad de que los ban-
cos mantenganreservas preventivas. El resultado
podria ser un mercado interbancario mas activo
(yaquelosbancos se vuelven menos cautelosos),
donde los bancos conreservas excedentes operan
con los bancos con un déficit esperado en los sal-
dos de reservas. Finalmente, promediar reservas
alienta a los bancos a gestionar a corto plazo su
posiciénde liquidez (Riksbank, 2014). La bibliogra-
fia menciona también diversas desventajas. Por
ejemplo, los beneficios del sistema de promedia-
cién no se sostienen hasta el dia final del periodo
de mantenimiento. Ademas, la evidencia empirica
muestra que promediar reservas no reduce la vola-
tilidad tanto como lo indicaria la teoria (Riksbank,
2014). El comportamiento de las series de tiempo
de la meta operativa demuestra un patrén comun
sobre el curso del periodo de mantenimiento (no
tiene una propiedad de martingala, ver Hamilton,
1996). Finalmente, mientras mas prolongado sea
el periodo de mantenimiento, mayores seran las
oportunidades que tendran los bancos de equili-
brar los choques de liquidez intertemporal con el
banco central mas que en el mercado interbanca-
rio. Esto podria reducir la actividad interbancaria.

La magnitud de los requerimientos
dereservas

Debe encontrarse el equilibrio entre la demanda
derequerimientos de reservas altos y bajos. Mien-
tras mas altos seanlos montos de reservas reque-
ridos, en combinacion con promediar durante el
periodo de mantenimiento, mayor sera la oportu-
nidad que tienen los bancos de atenuar los cho-
ques de liquidez. Sin embargo, un alto nivel de RR
también agrega presion en el mercado para garan-
tias, en especial cuando hay escasez de garantias
aceptables. Requerimientos de reservas demasia-
do altos puedentambién llevar a una altademanda
de subastas como efecto secundario no deseado,
introduciendo un sesgo al alza enlos diferenciales
de oferta. Esto puedellevaralastasas delmercado
dedinero porencimade los valores deseables (Ei-
senschmidty Holthausen, 2010). Por otra parte, los
RR nodeberianfijarse en montos muy bajos, porque
esto reduce el potencial de los bancos de atenuar
los choques de tasa de interés durante el periodo
de mantenimiento, al mismo tiempo que genera
un riesgo de que las fluctuaciones en los factores
autonomos inclinen al sector bancario a una situa-
cién de superavitde liquidez (por ejemplo, cuando
se devuelven las letras del banco después de un
feriado), en la cual el banco central pierde el con-
trol sobre las tasas de interés. Ademas, los bancos
centrales que demandan menos requerimientos de
reservas en generaltienen que operarcon alta fre-
cuencia parareaccionaralos choques deliquidez.

2.2.3 Déficit estructural de liquidez frente
a superavit de liquidez

Generalmente, los bancos centrales de los paises
desarrollados operan con un déficit estructural de
liquidez, de modo que las operaciones de politica
monetaria sean proveedoras de liquidez neta: el
préstamo alos bancos excede lasumade las cuen-
tas corrientes, los requerimientos de reservasylas
operaciones de absorcién de liquidez. Esto signi-
fica que el banco central tiene activos en moneda
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UN BALANCE GENERAL HABITUAL DE UN BANCO CENTRAL

Activos

Pasivos

Préstamos a los bancos (mediante OMA y de MP)

Activos extranjeros y nacionales netos

- Reservas netas en moneda extranjera
- Préstamo neto al gobierno

- Préstamos como prestamista de ultima instancia
y préstamos a sectores prioritarios

Cuentas corrientes del banco (incluidos los RR)
Operaciones de absorcion

Depdsitos en el banco central

Billetes en circulacion

Capital y reservas

Depdsitos del gobierno

Los rubros en cursivas son tres fuentes que pueden dar origen a un superavit estructural de liquidez; rubros subrayados:
factores auténomos; rubros en negritas: operaciones de politica monetaria.

nacional frente al sector de labanca comercial. Ope-
rar con superavit estructural de liquidez hace que
sea mas dificil guiar las tasas del mercado de dine-
ro, porque el banco central tiene menos poder de
negociacion sobre las OMA. Elbanco central puede
esterilizar el superavit de liquidez, pero tendra un
costo tan pronto como las tasas de interés que se
pagan sobre los pasivos excedan la tasa de inte-
rés sobre los activos. Elbanco central podria elegir
contraer liquidez mediante operaciones de absor-
cion a largo plazo, mientras se ejecutan operacio-
nes proveedoras de liquidez a corto plazo, pero los
bancos podrian no aceptarlos términos que ofrece
elbanco central sobre las operaciones que drenan
el superavit de liquidez.

Hay varios origenes posibles del superavit de
liquidez (Gray, 2006): grandes reservas netas en
moneda extranjera, préstamo neto al gobiernoy
préstamos a las instituciones de crédito en su fun-
cionde prestamistade ultimainstanciay préstamos
dirigidos a los sectores prioritarios por razones de
politicadistinta de lamonetaria, por ejemplo, debido
alas carteras deinversion (rubros encursivasenel
cuadro 1). Cuando estos tres activos del banco cen-
tral exceden persistentemente los retiros de liquidez
delmercado por parte delbanco central, estos acti-
vos orientaran la politica monetaria (Ganley, 2014).
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2.2.4 Contrapartes idoneas

Dos aspectos por analizar son: si es conveniente
operarconun grupo amplio o limitado de contrapar-
tesy eltipo de contrapartes (bancos o instituciones
financieras no bancarias).

Acceso amplio frente a limitado

Chapman y Martin (2007), con base en el modelo
de Freeman (1996), plantean que el banco central
deberiausar una cantidad limitada de contrapartes
en operaciones de mercado abierto porque tiene
que vigilaralasinstituciones alas que presta (afin
de limitar los riesgos del crédito). Esto es conse-
cuenciadel hecho de que el banco central cuenta
con poca informacion. Los bancos mismos estan
en mejor posicion para vigilar a otros bancos. En
este caso, es 6ptimo (mas eficaz y una forma de
limitar el riesgo moral) distribuir las reservas en-
tre un nimero mas pequeno de contrapartes, las
cuales asuvezredistribuyenlasreservas através
delmercadointerbancario.® El aspecto negativo de

8 El Banco de Inglaterra limita el acceso a sus operaciones a
una institucion dentro de un grupo, excepto cuando el grupo
esta sujeto a reglas de compartimentacion, si bien todos los
bancos pueden solicitar ser participantes en las operaciones
del BOE .



esto es que el banco central tiene que determinar
cualesinstitucionestienen acceso alos mecanis-
mos del banco central y cuales no, lo cual podria
no estarde acuerdo con el principio de tratamiento
igualitario de las contrapartes, y podria justificar
una vigilancia mas estricta para evaluar si estas
contrapartes cumplen con algunos criterios es-
peciales de seleccién o no. Un grupo reducido de
contrapartes podriatambién fomentarla actividad
de mercado (Reis, 2013), en la cual este grupo re-
distribuye los saldos del banco central entre otros
bancos paralucrar con las oportunidades de arbi-
traje. Esto podria establecer una relacién entre ti-
tulos con distintos perfiles de riesgo y de liquidez.

Gray et al. (2008a), en contraste con Chapman
y Martin, sefialan que cuando se presenta untras-
torno en el mercado interbancario, como aumen-
ta el riesgo de liquidez y los bancos se vuelven
renuentes a prestar, es preferible operar con un
grupo mas amplio de contrapartes. Ciertamente,
muchos bancos centrales han ampliado el rango
de contrapartes como respuesta auntrastornode
liquidez durante la reciente crisis financiera. Por
ejemplo, la Reserva Federal y el Banco de Japén
operaban con un grupo exiguo de contrapartes
(menos de 100) antes de la crisis financiera, aun
cuando el rango de instituciones idéneas en am-
bos paises es mayor que en la zona del euro. La
Reserva Federal opera con aproximadamente 25
operadores, conocidos como operadores prima-
rios, para las operaciones de mercado abierto de
la mesa de operaciones de la Reserva Federal.
Se espera, entre otras cosas, que actuen como
formadores de mercado (Blenck et al., 2014). Sin
embargo, durante la sima de la crisis, la Reserva
Federal uso su autoridad para ofrecer préstamos
porlaventanillade descuento a mas instituciones
depositarias individuales que estaban pasando por
dificultades financieras. En 2009, el Riksbank (ban-
co central sueco) introdujo una nueva categoria de
contrapartes (contrapartes de politica monetaria
restringida) a fin de facilitar el financiamiento para
las instituciones crediticias que no eran contrapar-
tes de politica monetaria del Riksbank (Riksbank,

2014). Conunaperspectivade méslargo plazo, hay
un dilema entre ofrecer acceso a un grupo amplio
de contrapartes o auno reducido. Elacceso amplio
alaliquidez delbanco centralimplica que el banco
central puede obtener liquidez rapidamente para
donde sea necesario en el mercado, pero también
disminuye losincentivos para que las contrapartes
lleven a cabo una gestion adecuada del riesgo de
liquidez y aumenta el riego moral. Por lo tanto, en
unacrisis deliquidez, puede haber mas necesidad
deliquidez de respaldo del banco central. Un gru-
po mas limitado de contrapartes puede reducir los
riesgos de liquidez que asumen las contrapartes.

Tipos de contrapartes

La razon para tener a las instituciones de crédito
como intermediarios financieros en vez de otras
instituciones financieras es que las instituciones
bancarias son untipo especial de intermediario fi-
nanciero. Puedenresolver problemas especificos
de informacién e incentivos (en la relacion entre
los ahorradores y los prestatarios) y pueden ha-
cerlo mejor que el resto de los jugadores del mer-
cado financiero (ver, por ejemplo, Townsend, 1979;
Diamond y Dybvig, 1983; y Diamond, 1984). Esto
subestima el papel del sistema bancario como
transmisor de politica monetaria, en especial en
un mercado basado en los bancos tal como el de
la zona del euro, donde el financiamiento propor-
cionado mediante préstamos bancarios es tres
veces mayor que los mercados de capital y las cor-
poraciones no financieras dependen, en pequefia
medida, del financiamiento del mercado de bonos
(Comision Europea, 2014). Sin embargo, otro tipo
de instituciones financieras pueden desempefiar
un papel en la transmisién de politica monetaria
y, por lo tanto, puede ser beneficioso permitir que
sean también contrapartes. Por ejemplo, el Ban-
co de Inglaterra brinda acceso a operaciones de
politica monetaria a sociedades de préstamo in-
mobiliario porque estas instituciones desempefian
unimportante papel enlaeconomiareal. EIBanco
de Japodntiene bancos, intermediarios de valores,
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empresas de financiamiento de titulos y operado-
res delmercado de dinero (empresas Tanshi) como
contrapartes, dependiendo del tipo de operacion
(Blenck et al., 2014).

La crisis motivd a varios bancos centrales (espe-
cialmente ala Reserva Federal de Estados Unidos)
adaraccesoaliquidez de emergencia ainstitucio-
nes financieras mas alla de las crediticias, ya que
no se podia confiar enlas contrapartes habituales
para que distribuyeran la liquidez entre otros in-
termediarios financieros, lo cual planteé un gran
riesgo de liquidez para todo el sector financiero.
Por ejemplo, la Reserva Federal proporciond un
préstamo a Bear Stearns en marzo de 2008. Pos-
teriormente, aun durante la crisis, brindo présta-
mos (sin derecho a reclamacion porimpago) a UBS,
Citigroup y Bank of America y un mecanismo de
crédito revolvente a AIG (Domanski et al., 2014).°
Ademas, la Reserva Federal proporciond liquidez
directamente alos prestatarios e inversionistas en
mercados de crédito clave mediante el CPFF (Com-
mercial Paper Funding Facility), el AMLF (Asset-
backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility), el MMIFF (Money Market
Investor Funding Facility) y el TALF (Term Asset-
backed Securities Loan Facility).

Podria considerarse la posibilidad de dar a las
instituciones no bancarias el acceso permanente
a los mecanismos de préstamos de emergencia
del banco central. La opinion actual parece favo-
recer una ambigtiedad constructiva. El hecho de
otorgar un excedente permanente podria crear
riesgo moral ya que estas instituciones depende-
rian de los respaldos de liquidez ofrecidos por el
banco central. La pregunta es si esta es una politi-
caconsistente en eltiempo o no. Silas dificultades

° El préstamo de emergencia en estas circunstancias tenia
como finalidad permitir una resolucion organizada de las
dificultades de liquidez de las instituciones financieras que
se percibian como de importancia sistémica. Mas alla de la
ventanilla de descuento tradicional, esto constituy6 el me-
canismo de subastas a plazo (Term Auction Facility, TAF),
la Facilidad de Crédito para Operadores Primarios (Primary
Dealer Credit Facility, PDCF) y la Facilidad de Préstamos de
Valores a Término (Term Securities Lending Facility, TSLF).
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de liquidez con las instituciones financieras no
bancarias comenzaran a ser una amenaza para
el sector bancario, el banco central podria incli-
narse por ofrecer préstamos de emergencia para
instituciones no bancarias de semejante impor-
tancia sistémica. Otro enfoque para el acceso de
las instituciones no bancarias es ser explicitos en
cuanto alos términosy las condiciones segun las
cuales las instituciones no bancarias pueden te-
ner acceso a los mecanismos del banco central.
Sin embargo, para que este enfoque sea eficazy
creible (en el sentido de que no se abuse del pa-
pel de prestamista de ultimo recurso del banco
central), las autoridades deberian ser capaces de
distinguir los riesgos de liquidez de los riesgos de
solvencia y debe de haber acuerdos de respaldo
por parte de las autoridades fiscales para propor-
cionar apoyo de capital.



3. LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA
DEL EUROSISTEMA

La meta operativa

La meta operativa del Eurosistema es la tasa EONIA (European Over-night
Index Average). Es una meta implicita, o como Manna et al. (2000) la lla-
man: un modelo de tasa para negociar mas que un modelo de tasa obje-
tivo, ya que el banco central no asume un compromiso especifico sobre
el valor de la tasa EONIA, el cual en principio se deja fluctuar segun las
condiciones prevalecientes en el mercado. La tasa EONIA es un prome-
dio ponderado de las transacciones no aseguradas de préstamo de un
dia a otro en el mercado interbancario de un panel de 35 bancos. Antes
de octubre de 2008, el marco operativo permitié que el Eurosistema guia-
ra a la tasa EONIA a la mitad del corredor de la tasa de interés,'® usando
procedimientos de licitacion a tasa variable con latasa de las principales
operaciones de refinanciamiento (main refinancing operations, MRO) en
el medio del corredor, siendo la tasa minima de oferta para las operacio-
nes principales de refinanciamiento. En octubre de 2008, el Eurosistema
cambié a procedimientos de adjudicacion plena a tasa fija para sus ope-
raciones de mercado abierto. Antes de esto, pero también en los afos
recientes cuando hubo exceso de liquidez en el sistema bancario, se ob-
servo cierta volatilidad a corto plazo debido a los factores autonomos de
liquidez (esto es, factores mas alla del control del banco central que afec-
tanlaliquidez en el sistema) y a los efectos de calendario.

Abastecimiento de liquidez: MP y OMA

El Eurosistema opera con un sistema de corredor simétrico de jure. Los
dos mecanismos permanentes forman un limite superior e inferior parala
tasade undiaaotro. Antes de la crisis, la magnitud de la adjudicacion de
OMA (mediante operaciones pasivas) fue tal que para el sector bancario
en su conjunto no se esperaba reclamacion porimpago paralos mecanis-
mos permanentes. La magnitud de adjudicacion enlas OMA no teniacomo
finalidad indicar una postura de politica monetaria. Para poder determinar
el monto apropiado de la adjudicacion, el prondstico de las condiciones
de liquidez se constituyd en parte integral en las operaciones de gestion
de liquidez del Eurosistema. En términos generales, el marco intentaba
estabilizarlatasa EONIA entorno ala MRO: la mitad del corredor del tipo de
interés (latasa MRO era la minima de oferta en las adjudicaciones a tasa

10 Cabe sefialar que perduré un diferencial pequefo pero persistente entre la tasa EONIA Yy la
tasa MRO, ya que EONIA es una transaccion no asegurada mientras que las operaciones
del Eurosistema cuentan con garantia.
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variable). Antes de la crisis, el Eurosistema habia
hecho untrabajo relativamente bueno anticipando
lademanda general de saldos dereserva, ajuzgar
por las desviaciones no demasiado significativas
de latasa EONIA con respecto a la MRO."

En el verano de 2008, la liquidez interbancaria
se agotéylademandade reservas preventivas de
liquidez crecié de maneranotable. El Eurosistema
reaccion6 a esto al hacer un cambio en las adjudi-
caciones anunciadas de subastas a tasa variable
hacia un procedimiento de subasta a tasa fija con
adjudicacion plena. Esto cre6 una situacion de ex-
ceso deliquidezy latasa EONIA cay6 a un valor si-
milar al de latasa de depdsito, porlo que estatasa
comenzo a desempefar un papel mas prominente
que en el pasado conrespectoalaEONIAy aotras
tasas deinterés del mercado de dinero a corto pla-
zo. Asi, el Eurosistema comenzd a operar con un
sistema de piso de facto (con recursos sistemati-
cos para el mecanismo de depdsito).

Requerimientos de reserva

El Eurosistema requiere que los bancos mantengan
reservas con fines de gestionar la liquidez (para
guiar las tasas del mercado). Los RR se fijaron en
valores suficientemente altos, para que, antes del

" Ocasionalmente, aparece la volatilidad, principalmente al fi-
nal del periodo de mantenimiento y en especial cuando esta
se superpone con los efectos de fines del trimestre.

cambio a procedimientos de subasta atasafijacon
adjudicacién plena, hubiera un déficit de liquidez
general aun cuando hubiera fluctuaciones relativa-
mente grandes en los factores auténomos.

Contrapartes elegibles

Tradicionalmente, el Eurosistema ha operado con
amplio acceso a sus mecanismos. Las definicio-
nes y los criterios implican basicamente que el
grupo de contrapartes coincide con el grupo de
instituciones de crédito (Manna et al., 2000). Las
instituciones que cumplen con ciertos requisitos
operativos, tienenlicencia bancaria, son financie-
ramente solidasy estan sujetas areservas minimas
(como se describe en la Documentacion General
del Eurosistema) son contrapartes elegibles para
el Eurosistema. Estas podrian requerir acceso a
los mecanismos permanentes y a otros mecanis-
mos de politica monetaria del Eurosistema. Para
lastransacciones simples, no existen restricciones
a priori para el conjunto de las contrapartes. Los
criterios de elegibilidad se definieron, segunlaDo-
cumentacion General, “conlaidea de ofreceraun
amplio rango de instituciones acceso a las opera-
ciones de politica monetaria del ESCB, brindando
trato igual a las instituciones en toda la zona del
euroy garantizando que las contrapartes cumplan
con ciertos requisitos operativos y prudenciales”.

4. TENDENCIAS ENLOS MERCADOS FINANCIEROS

DE LAZONADEL EURO

irando hacia adelante, la zona del euro se enfrentara a circuns-
tancias totalmente diferentes respecto alas anteriores ala crisis.
Posiblemente en los proximos afios se mantendran las vulnera-
bilidades de los mercados financieros de la zona del euro (incluso de los
mercados de deuda soberana), seguira el desempleo relativamente alto,
la inflacion baja y el crecimiento lento: una situacién habitual después
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de una crisis de balance general (Reinhart y Ro-
goff, 2011). Otros factores que pueden alterar las
dinamicas del sistema financiero son los avances
regulatorios e institucionales, por ejemplolaintro-
duccidn progresiva de capital y de requisitos de li-
quidez mas estrictos, y launién bancaria europea.
Enesta seccién se describen brevemente las ten-
dencias actuales que dan forma a las estructuras
del mercado financiero de la zona del euro, sin in-
tentar ofrecer una lista exhaustiva de tendencias.
Estas tendencias posiblemente contintdien en los
afosvenideros. Esincierto como sera exactamen-
te la nueva normalidad. Sin embargo, como el en-
torno en el cual se aplica la politica monetaria es
diferente al anterior a la crisis, probablemente el
marco operativo 6ptima sera también diferente.

La union bancaria europea

Un aspecto relativamente nuevo del sistema fi-
nanciero de la zona del euro es la union bancaria
europea, que consiste en cuatro elementos impor-
tantes. En primerlugar, incluye un Mecanismo Uni-
co de Supervision (MUS). Antes del inicio del MUS
en noviembre de 2014, el MUS en su capacidad de
supervisor microprudencial de la Unién Europa
llevé a cabo ejercicios de transparencia y prue-
bas de tension (Evaluacion Exhaustiva) para los
balances generales bancarios. La evaluacion ex-
haustivay lareconstruccion de reservas de capital
bancarias han ayudado a recuperar la confianza
en el sistema bancario europeo. EIMUS ha creado
un sistemaintegrado de supervisién financiera, en
vez de la supervision ejercida en escala nacional
(Banco Central Europeo, 2012). Como resultado
de ello, no es necesario para los organismos su-
pervisoresy entes reguladores nacionales buscar
la compartimentacion de sus filiales y sucursales
locales. Esto puede contribuir a un sector banca-
riomas integrado en Europa. La sdlida supervision
microprudencial debera también garantizar que los
estandares regulatorios mas estrictos se apliquen
de manera uniforme. Otro elemento importante
de la unién bancaria es el Mecanismo Unico de

Resolucidn (MUR). Dicho mecanismo reestructura
losbancos noviables olos pone encaminode una
liquidacion ordenada. EIMUS actuaconbaseenla
Directiva de Liquidacion y Recuperacion Banca-
ria, la cual proporciona a las autoridades de reso-
lucion los instrumentos para la reestructuraciony
liquidacién bancaria y especifica cuales son las
fuentes de financiamiento, en qué orden, pueden
estar sujetos al rescate interno (o bail-in). Por lo
tanto, el Consejo Unico de Resolucién (Single Re-
solution Board) esta a cargo de reestructurar los
grupos bancarios transfronterizos, mientras que
laregulacién del Mecanismo Unico de Resolucién
proyecta con un enfoque consistente la posible re-
solucion o restructuracion de bancos en quiebra
odebancos que tengan posibilidades de quebrar,
sin que esto cause riesgos indebidos. Cuando los
procesos de resolucion se perciben como aplica-
dos de modo uniforme para todos los bancos de
la zona del euro, los riesgos crediticios sobre las
fuentes de financiamiento de distintos bancos se-
réan apreciados de manera adecuada. Otra ventaja
de estas reformas es que se termina con las insti-
tuciones “demasiado grandes para quebrar”. Por
lo tanto, los grandes bancos no deberian benefi-
ciarse mas con las ventajas de un financiamien-
toindebido. Entercerlugar, la regulacion del MUR
establece un Fondo Unico de Resolucién. Un res-
paldo fiscal comun lo suficientemente grande en
escala europea sirve para garantizar que se rom-
pa lainterconexion entre la solvencia del bancoy
la soberania respectiva. Esto es, la solvencia de
la soberania ya no sera afectada negativamente
por el fortalecimiento del sector bancario, y a los
bancos no se les cobra una prima de riesgo cuan-
dola soberania se percibe como menos solvente.
Finalmente, las autoridades macroprudenciales
deberian identificar los riesgos de estabilidad fi-
nanciera de manera oportunay actuar parareducir
estos riesgos. Por esto, tiene que haber un claro
mandato macroprudencial y suficientes herramien-
tas de politica macroprudencial. EI BCE como el
organismo supervisor europeo macroprudencial
tiene ahora el poder de invalidar los estandares
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macroprudenciales aplicados por las autoridades
nacionales, evitando cualquier sesgo de inaccion.

Cuando todos los elementos de la banca fun-
cionen como se prevé, la unién bancaria contri-
buira areparar los balances bancarios donde sea
necesario y a restablecer la confianza publica en
ellos, de maneratal que los bancos estén bien ubi-
cados nuevamente para proveer crédito a la eco-
nomia real (esto es, se restablece el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria). Al mis-
mo tiempo, con esto se deberian evitar los gran-
desriesgos de estabilidad financiera que plantean
el sector financiero y los
bancosindividuales. Ala
postre, estos elementos
llevaran aunadispersion
decreciente enlas condi-
cionesdelmercadofinan-
cierodelazonadel euro,
conunaumentodelasac-
tividades transfronterizas
y diferencias enlastasas
deinterés explicados por
la adecuada apreciacion
del riesgo en vez de por
la solvencia de la soberania. Sin embargo, el pro-
ceso esta en marcha. La experiencia conla union
bancaria es breve ytodavia no se sabe sise logra-
ran todas las metas planeadas.

Entorno regulatorio

Los entes reguladores y supervisores buscan
abordar las inquietudes sobre los balances de los
bancos por medio de medidas regulatorias. Los
requerimientos de capital bancario y de liquidez
mas altos segun Basilea Il (aplicados en la Unidn
Europea como CRD IV/CRR) deberian fortalecer el
sistema bancario y reducir la probabilidad de una
crisis bancaria. Las reservas de capital mas al-
tas deberian alentar a los bancos a disminuir los
riesgos en sus saldos (por ejemplo, la exposicion
a actividades de alto riesgo, no centrales). Debe-
ria aumentarse la confianza en el fortalecimiento
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Para que las autoridades
macroprudenciales puedan
identificar los riesgos
de manera oportuna y actuar

para reducirlos, deben contar
con un mandato claro
y suficientes herramientas
de politica

delos balances bancarios, lo cual es fundamental
para el buen funcionamiento del mercado inter-
bancario. Esto no sélo deberia reducir los costos
y la probabilidad de una crisis, sino que podria
también hacer que el crédito (interbancario y en
la economiareal) seamenos susceptible al ajuste
de la politica monetaria.

Las nuevas regulaciones de liquidez son el co-
eficiente de cobertura de liquidez (LCR, por sus si-
glas eninglés) y el coeficiente de fondeo estable
neto (NSFR, por sus siglas eninglés); estas se apli-
caran gradualmente (sin embargo, algunos bancos
yaestan anticipandolosre-
querimientos finales). Los
coeficientes estipulan que
losbancos mantenganuna
reserva de activos de alta
liqguidezy alta calidad para
cubrir posibles salidas de
capital. Especificamente,
el LCR insta a los bancos
a depender del financia-
miento mas alla de 30 dias,
mientras prolonga el venci-
miento de los activos mas
alla de este periodo. Porlo tanto, el financiamiento
amaslargoplazo se vuelve mas caro, acentuando
la pendiente de corto plazo de la curva de tasas
del mercado de dinero, y la demanda de financia-
miento del banco centrala maslargo plazoconre-
lacién a las caidas de financiamiento mas cortas.
EINSFR adopta una perspectivaamaslargo plazo,
fomentando también que los bancos encuentren
fuentes de financiamiento més estables y a mas
largo plazo, tales como los depdsitos al menudeo
y el financiamiento garantizado. En general, los co-
eficientes de liquidez hacen que las transformacio-
nes de los vencimientos se tornen mas caras, de
modo que los bancos disminuiran el descalce de
vencimientos en sus balances generales. Requisi-
tos derescateinternoy unatasade apalancamien-
to mas altos significan que una cantidad mayor de
acreedores bancarios estéa expuesta al riesgo de



rescate interno. Ellos demandaran mayores com-
pensaciones por estos riesgos.

Se hanintroducido otras iniciativas regulatorias.
Tienenlafinalidad de incrementarlatransparencia
y de reducirla complejidad de los mercados finan-
cieros y de las instituciones financieras.

Resta ver cudl es el efecto neto de los nuevos
estandares regulatorios sobre el comportamiento
de las instituciones y mercados financieros. Des-
pués de todo, no sélo son relativamente nuevos
(algunos estan aun en proceso de aplicacidn), sino
quetienen efectos contradictorios. Elcambiode un
mercado de dinero no asegurado a uno asegurado
parece ser mas de naturaleza estructural. Lo mis-
mo sucede con el giro hacia fuentes de financia-
mientoamas largo plazo. El menorfinanciamiento
mayorista y el mayor financiamiento de los depo-
sitarios hacen que sea mas oneroso el financia-
miento para los bancos. Podria también provocar
una segmentacion de los mercados de dinero, de
maneratal que los cambios enlastasas deinterés
a corto plazo no se envian a otros segmentos del
mercado. Las operaciones de recompra se vuel-
ven menos atractivas por su tasa de rendimiento
relativamente baja, almismotiempo que empeoran
la tasa de apalancamiento. Algunos de los gran-
desbancosinternacionales ya han anunciado que
reduciran las actividades de reporto. Como esto
baja el arbitraje en el mercado, podria debilitar la
distribucion de liquidez en el mercado y hacer que
las tasas de interés sean mas volatiles.

Modelos de negocio bancario

En comparacion con 2007-2008, en la actualidad
el sectorfinanciero europeo estd mas segmentado
a lo largo de fronteras nacionales y los balances
bancarios exhiben un mayor sesgo nacional tanto
en sus activos como en sus pasivos. Los bancos
se concentran actualmente en su mercado inter-
no. Esto ya sucedié con los mercados financieros
minoristas tales como los de hipotecas de vivien-
das y de seguros privados a hogares: demostra-
ron un alto grado de segmentacion incluso antes

de la crisis reciente (Comisidn Europea, 2013). Al
mismo tiempo, los balances bancarios han tenido
un giro hacia modelos de negocio mas tradiciona-
les, en parte como consecuencia de la regulacion
mas estricta. En cuanto a los activos, se ha vuelto
mas importante la relacion entre las actividades
bancarias y de préstamo, mientras que las activi-
dades con base en una tarifa tales como las titu-
lizaciones se han vuelto menos importantes. Las
actividades no centrales y de mayor riesgo han
disminuido. Ademas, se ha dado un desapalan-
camiento y una tendencia a carteras de inversion
mas liquidas (por ejemplo, fondos soberanos). Es-
tos acontecimientos han tenido un efecto atenuan-
te sobre las actividades de crédito (en especial
para las empresas medianas y pequefas) y para
la rentabilidad bancaria, que ha sido estructural-
mente menor desde la crisis reciente (BIS, 2014).
En cuanto a los pasivos en los balances de los
bancos, ha disminuido la rentabilidad ya que los
bancos han recurrido a fuentes de financiamiento
mas tradicionales y estables como los depdsitos
o las aportaciones de capital.

Actividades e instituciones financieras
no bancarias

El actual entorno de mercado en lazona del euro
propicia las actividades de la banca paralela, o
un sistema financiero més basado en el merca-
do. Las actividades de la banca paralela tienden
a surgir en un ambiente de regulaciones banca-
rias estrictas, de tasas de interés real bajo que
alientan la busqueda de rendimiento y una gran
demanda institucional de activos seguros, tam-
bién descritos en el ultimo Informe sobre Esta-
bilidad Financiera Global (GFSR, por sus siglas
eninglés) del FMI. Ademas, los bancos paralelos
de la zona del euro tienen ahora una proporcion
mayor de activos menos liquidos que hace cinco
afos. Esto puede provocar corridas y ventas ma-
sivas cuando surge la incertidumbre (FMI, 2014).
La banca paralela se ha definido por el Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
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inglés, 2012) y por el FMI (2014) como “la interme-
diacion de crédito que involucra a entidades y ac-
tividades (total o parcialmente) fuera del sistema
delabancaregular, y porlotanto carentes de una
red de seguridad formal”."2

Enunsistema financiero basado en el mercado,
los sucesos enlos mercados bancarios y de capi-
tal estan mas interconectados, y las condiciones
definanciamiento en los sectores bancarios estan
mas estrechamente ligadas alas fluctuaciones en
el apalancamiento de los intermediarios financie-
ros basados en el mercado (Adrian y Shin, 2010).
Esto redundara en una mayor complejidad y vola-
tilidad del crédito total. Lo primero es el resultado
de una prolongacion de las cadenas de interme-
diacién, mientras que lo ultimo es el resultado del
hecho de que el crédito del sector intrafinanciero
es generalmente mas volatil que el crédito para
la economia real (Comision Europea, 2014). Los
paises delazonadel euroconlargatradicion ban-
caria, por ejemplo Alemania, Francia e Irlanda, ya
tienen sistemas financieros mas basados en el
mercado que el resto de los paises de la zona del
euro. Aqui, el crédito intrafinanciero constituye una
parte mayor del crédito total, lo cual significa tam-
bién una mayor interconexion entre los mercados
bancarios y de capital. Por lo tanto, se observan
en estos paises fluctuaciones més grandes en el
aprovisionamiento de crédito bancario. Posible-
mente lo mismo comience a suceder enlos paises
de la zona del euro a medida que las actividades
bancarias no tradicionales comiencen a ser mas
prominentes o pasen a ser actividades fuera del
sector bancario tradicional.

2 3in embargo, cabe sefialar que esta definicién abarca tam-
bién a entidades tales como empresas financieras o de
arrendamiento financiero que generalmente no se conside-
ran bancos paralelos, mientras que omite las actividades de
banca paralela que se efectian dentro de los bancos (Claes-
sens y Ratnovski, 2013). De manera alternativa, la banca
paralela puede considerarse como un sistema diverso de
entidades o de actividades que realizan actividades simila-
res a la de los bancos, pero sin estar reguladas y super-
visadas como los bancos, definicion que se sigue en este
articulo.
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Dos actividades comunes de la banca paralela
son la titulizacién y la negociacion de derivados.
La titulizacién aumenta la facilidad con la cual los
activosiliquidos pueden transformarse en activos
altamente liquidos. Estos pueden utilizarse como
garantias para el financiamiento, de manera tal
que la actividad de crédito quede menos limita-
da por el financiamiento ante unarestriccién de la
politica monetaria. Del mismo modo, la distencion
monetaria tendrd menos efectos expansivos enla
actividad crediticia. Cohen (1996) expone que los
derivados aceleran la incorporacion de nueva in-
formacion en los precios de los activos, facilitan-
do mayores sustituciones de activos. Por lo tanto,
el mayor volumen de titulizacién puede atenuarla
manera en la cual se transmite latasa de politicay
lastasas del mercado de dineroacortoplazoalos
precios de los activos en otros mercados. Las ope-
raciones con derivados se vuelven més costosas
y por lo tanto menos atractivas debido a la nueva
regulacion. Un uso menor de derivados puede de-
jar alos participantes del mercado financiero me-
nos expuestos alos cambios de politica monetaria
cuando estos instrumentos ya no se emplean para
aislaralas empresas de los cambios inesperados
ensusingresosy costos de servicio de deuda. Pos-
teriormente, esto podria provocar reacciones mas
extremas en el mercado financiero.

Expansion monetaria

El actual Programa Extendido de Compra de Acti-
vos (EAPP, por sus siglas en inglés) generara una
situacién de superavitde liquidez; se haanunciado
un monto objetivo de 1.14 billones de euros hasta
septiembre de 2016. Esto excedera los requeri-
mientos de reservasy los factores autébnomos ne-
tos.' EIEAPP consiste en la compra de activos del
sector privado (el programa de compra de bonos
con cobertura 30 CBPP3, por sus siglas eninglés)

'3 Estos son rubros sobre el balance general del Eurosistema
que generalmente estan fuera del control del banco central.
Los factores auténomos netos mas grandes implican un ma-
yor déficit de liquidez para el sector bancario.



y el programa de compra de valores respaldados
poractivos, ABSPP, por sus siglaseninglés),yenla
comprade activos del sector publico (el programa
de compras de activo del sector publico, PSPP, por
sus siglas eninglés). Con un superavitde liquidez
permanente, el sistema bancario en su conjunto
yano depende de las operaciones frecuentes de
abastecimiento de liquidez del banco central (sin
embargo, los bancos individuales podrian seguir
dependiendo de ellas). Cuando los bancos no
dependen mas de los mecanismos permanentes
delbanco central o delas OMA, la garantia usada
antes para la liquidez del banco central estaria
disponible para que los bancos atraigan financia-
miento garantizado en el mercado de dineroy de
capital (sin embargo, cabe senalar que el EAPP
no ejerce presion sobre el mercado de garantias).
Como consecuencia de esto, podria declinar la
actividad en el mercado de un dia a otro.

Amas largo plazo, cuando el Eurosistema bus-
que volver a las condiciones de déficit de liqui-
dez, el sistemabancario posiblemente no acepte
los términos ofrecidos por el Eurosistema para
la absorcién de liquidez. Posteriormente el Eu-
rosistema perdera el control sobre la meta ope-
rativa. Otra desventaja del superavit de liquidez
creado, por el cuallos bancos tienen mas activos
liquidos que los que desean, es que los bancos
pueden transformar mas de estas reservas en
créditos de los que son socialmente 6ptimos; se
podria desarrollar demasiado riesgo crediticio.
Tales condiciones podrian ser el comienzo de
un auge del crédito (con su posterior caida). Sin
embargo, esto parece un tema poco inquietante
en el futuroinmediato dado el crecimiento lento o
negativo del crédito.

5. DOS ESCENARIOS POSIBLES PARA LANUEVANORMALIDAD

igue siendo incierto si continuaran las tendencias observadas

y cual sera su consecuencia en los mercados financieros y en

los bancos. Porlotanto, para poderanalizar como deberia ser el
marco operativo 6ptima después de la crisis, se consideran dos escena-
rios como puntos de partida para el analisis: uno negativo, de crecimien-
to econdmico estancado, y uno positivo, de recuperacién econémica e
integracion. Se desestima el escenario de una potencial separacién de
la zona del euro ya que no es relevante para la pregunta de como seria
el marco operativo éptimo para el Eurosistema. Las tendencias diver-
gentes en los dos escenarios tienen consecuencias diferentes para la
meta operativa 6ptima y para el marco de la politica monetaria.

Escenario de estancamiento economico

Este escenario supone un bajo crecimiento econémicoy un balance ban-
cario (percibido como) débil, especialmente en la periferia. La fortaleza
delbalance bancario desempefia un papelimportante enlatransmision
de choques alaeconomiareal ya que afectala disponibilidad del crédito
paralos prestamistas que dependen de los bancos (ver por ejemplo BCBS,
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2012; Jiménez etal., 2010,y de Haas y van Horen,
2010). Los bancos débilmente capitalizados estan
menos dispuestos a otorgar créditos aun cuando
la politica monetaria esté relajada y son mas pro-
clives alimitar el crédito en tiempos de una politica
monetaria restrictiva. Foglia et al. (2010) demues-
tran que los bancos débilmente capitalizados con
estructuras de vencimientos desequilibradas tien-
denaracionarel crédito. Las expectativas de baja
inflacionimplican que las tasas de politica estaran
en cero efectivo o cerca de este con mas frecuen-
ciaoporperiodos mas prolongados, y la provision
de liquidez por parte del Eurosistema determina
la postura de politica monetaria ya que busca re-
lajar las condiciones financieras. Este escenario
entrafa un mayor crecimiento de las actividades
de la banca paralela, debido a que se mantienen
vigentes gran parte de las condiciones para el de-
sarrollo de esta actividad (esto es, bajas tasas de
interés, estrictos estandares regulatorios y amplia
liquidez). Es posible que enlos préximos afios con-
tinde el cambio de las actividades no tradiciona-
les de labancadel sectorbancario al financiero no
bancario. Asi, el sistema estara mas basadoen el
mercado que en la banca.

Defragmentacion financiera y escenario
de recuperacion econémica

En un entorno positivo posterior a la crisis, donde
los mercados financieros se vuelven menos seg-
mentados (mas integrados) y mejoran las con-
diciones macroecondmicas en toda la zona del
euro, las condiciones serian mas similares a las
de la situacion previa a la crisis. Los factores que
contribuyen a esta nueva normalidad deseada de
condiciones macroecondémicas positivas y mer-
cados financieros que funcionan correctamente,
son las reformas econdmicas estructurales y los
estandares regulatorios bien aplicados, al igual
que la supervision microprudencial y macropru-
dencial como parte de la unién bancaria europea.
Sinembargo, elcomportamiento de los mercados
de dinero y de capital y de las instituciones finan-
cieras seria aun diferente que antes de la crisis
debido, por ejemplo, a los nuevos estandares re-
gulatorios. Especialmente en el escenario adverso
delanuevanormalidad, es posible que continue la
tendencia a la desintermediacidn financiera. Los
prestatarios se vuelven menos dependientes del
financiamiento bancarioy los individuos y las em-
presas encuentran vias alternativas para invertir
sus ahorros. Dicho de otro modo, la intermediacion
financiera ocurre cada vez mas fuera del sistema
de labancatradicional. Esto podriafortalecerono
los canales de transmisién de la politica monetaria
(hace falta mas trabajo en este sentido).

6. LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA DEL
EUROSISTEMA EN LANUEVANORMALIDAD

sta seccion reflexiona sobre la aplicacion de la politica moneta-
= ria del Eurosistema en los escenarios de la nueva normalidad.
— Se supone que mantener la estabilidad de precios sigue sien-

do el mandato final del Eurosistema, como se establecié en el articulo
105 del Tratado de la Union Europea. La estabilidad de precios se ha
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definido como la inflacién del indice armonizado
de precios de consumo (IPCA) por debajo, pero
cerca, del 2 por ciento.

6.1 LA META OPERATIVA

Una actividad mas baja de la tasa EONIA, espe-
cialmente en2012y 2013, podriaindicar que esta
tasa ha perdido relevancia como un ancla para
la redistribucion interbancaria de liquidez.'* Las
posibles razones para los volumenes inferiores
de EONIA son: una caida de la confianza y por lo
tanto de la actividad en el mercado interbancario
(losbancosricos enliquidezdemandaron primas
de riesgo muy altas de los bancos con escasa li-
quidez), y la regulacién que fomenta las opera-
ciones en el mercado de dinero garantizado y no
en el no garantizado. Sin embargo, puede tam-
bién ser sélo el resultado de que los bancos de-
jaron el panel de informacién de EONIA . A pesar
de unareduccion en la actividad, la EONIA segui-
ria siendo una meta operativa deseable siempre
y cuando: 1) sea representativo de las transac-
ciones interbancarias en general o sirva como
parametro para otras tasas de interés, y 2) siga
siendo un anclaimportante para el corto plazode
la estructura de plazos. Porlo tanto, EONIA conti-
nuaria desempenando un papel importante enla
transmisidn de politica monetaria. Ciertamente
parece que el ajuste de las tasas de politica del
BCE durante la crisis de deuda financieray sobe-
rana, y concomitantemente de la tasa EONIA, ha
afectado las tasas de crédito bancario, al menos
cuando se toman en cuenta otros factores tales
como el riesgo de crédito (Darracq Paries et al.,
2014). Ademas, latasa EONIA sigo siendo amplia-
mente usado en las transacciones interbancarias
através del mercado de canjes de latasadeinte-
rés de un dia a otro (Blenck et al., 2014).
Sinembargo, pueden proponerse argumentos
parareconsiderarla meta operativa para el futuro:

4 Cabe sefalar que la actividad interbancaria se ha incremen-
tado nuevamente con la introduccion de tasas de depdsito
negativas en junio de 2014.

Silas condiciones econémicasy financieras
contindan garantizando una tasa de politi-
ca al limite inferior efectivo o cerca de este,
entonces enfocarse enunatasaamaslargo
plazo podria (en parte) subsanarlos proble-
mas relativos al limite inferior efectivo. Esta
opcion también es valida cuando la activi-
dad en segmentos a mayores plazos logra
mayor prominencia que las operaciones con
vencimientos mas cortos. Esto seria espe-
cialmente asi cuando los mercados no estan
bienintegrados (en el escenario adverso de
la nueva normalidad) debido a una poten-
cial desintegracién de los mercados de di-
nero a corto plazo debido a la introduccion
de nuevasregulaciones de liquidez (Bechy
Keister, 2013). Porlotanto, las tasas de mer-
cado alargo plazo pueden empezar a com-
portarse independientemente de las tasas
de mercado a corto plazo (Genberg, 2008).
Unapendiente del corto plazo de la curva del
mercado de dinero confirma este argumento

Un cambio continuo del mercado no garan-
tizado al garantizado (como resultado de las
regulaciones mas estrictas y de institucio-
nes financieras con mayor aversion al ries-
go) podria convertir a la tasa garantizada
en una tasa de referencia mas importante
como parametro paralafijacidon de precios.
Enconsecuencia, como esta variable podria
llegaradesempefarun papel masimportan-
te enlatransmision a otras tasas de interés
y variables econdmicas, se podria recurrir
alatasadereportocomolametaoperativa.

Por ejemplo, una variable operativa alternativa
podria serunatasa de financiamiento similarala
tasa de oferta interbancaria europea (Euribor).
Generalmente estatasa sigue latasade los canjes
indizados a un dia (OIS, por sus siglas en inglés).
Los OIS son los principales instrumentos usados
por los participantes del mercado para adoptar
unapostura sobre las decisiones anticipadas del
banco central. Sin embargo, las tasas Euribor son

Marco operativo posterior a la crisis del Eurosistema 89



tasasamaslargo plazo (el vencimiento mas corto
es aunasemana)y también incluyen un diferen-
cial que reflejalas primas por plazoy el riesgo de
contraparte. Asi, brindan unindicio de los costos
de financiamiento a corto plazo en el futuro (Ban-
co Central Europeo, 2014).

Es necesario un andlisis mas elaborado de la
relacion causal entre las opciones de una meta
operativa (EONIAy otras tasas del mercado de ca-
pitaly de dinero) porunlado, y las tasas deinterés
real a mas largo plazo y de las variables econd-
micas reales por el otro, para asi lograr una me-
jor comprension sobre la conveniencia de otras
metas operativas potenciales.

6.2 ABASTECIMIENTO DE LIQUIDEZ: MP Y OMA

En un escenario favorable de nueva normalidad,
un mercado interbancario que funciona sinincon-
venientes garantizaria que el sistema de corredor
simétrico pueda funcionar con eficacia. Silos ban-
cos no desean altos mon-
tos de reservas excedentes
(preventivos) y serestablece
la confianza interbancaria,
laliquidez podria ser nueva-
mente redistribuida de ma-
nera eficaz entre los bancos.
Esto permitiria alos bancos
atenuar los choques de li-
quidez en el mercado inter-
bancario y durante el transcurso del periodo de
mantenimiento. Se moderarian la necesidad para
acudiralos mecanismos permanentes. Dadas las
experiencias positivas pasadas, el enfoque de co-
rredor simétrico de antes de la crisis parece una
opcidn cierta. Sin embargo, si se toma en cuenta
la situacién de superavit de liquidez creada por
las compras de activos de los sectores publico
y privado, la transicién de la situacién actual de
superavit de liquidez a una de déficit estructural
de liquidez puede acompafarse de una volatili-
dad masintensa de lastasasinterbancarias. Esto
también sucedid durante el transcurso de 2013,
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La transicion deberia
gestionarse de manera

cuidadosa y en ello tiene
un papel destacado
el marco operativo

cuando los bancos comenzaron areembolsarlas
operaciones de refinanciamiento a largo plazo a
tres afnos, las cuales redujeron el exceso de liqui-
dez y comenzaron a causar presiones al alza 'y
tasas interbancarias méas volatiles. La transicion
deberia gestionarse de manera cuidadosa y en
ello tiene un papel destacado el marco operati-
vo. Por ejemplo, una estrategia para retomar el
uso de facto de un corredor simétrico (y de adju-
dicaciones a tasa variable) podria empezar con
un corredor relativamente angosto para evitar la
volatilidad excesiva cuando se esta reduciendo el
excesode liquidez. El corredor podriaampliase ya
que no hay mas exceso de liquidez en el sistema
bancario y porque mejora la eficacia con la cual
el mercado interbancario distribuye la liquidez.
Sin embargo, aun en un escenario positivo,
posiblemente la vuelta a un enfoque de corredor
simétrico en condiciones de equilibrio de liquidez
podria no serla mas éptima. Otras tres opciones
son: un sistema de piso, un enfoque de MP limita-
dosyelmecanismo Taralac.
Los primeros dos son menos
complejos que el enfoque de
corredor, sibien siguen dan-
dole control al banco central
sobre (el piso para) las tasas
deinterésinterbancarias. El
sistemade piso posiblemen-
te sea la opcion mas viable
para los préximos anos, re-
sultado del exceso de liquidez creado por el EAPP.
Mas adelante, posiblemente se opte por el enfo-
que de MP limitado, a diferencia del sistema de
piso, ya que este enfoque fomentala actividad del
mercado interbancario en la misma medida que
el enfoque de corredor simétrico. Sin embargo,
para el enfoque de MP, es un requisito que la li-
quidez aportada por el banco central se distribu-
ya por medio del mercado interbancario ya que
es menor la aportacion total de liquidez. De otro
modo, el resultado seria que una pequefa can-
tidad de bancos estd permanente largo en liqui-
dez (que no quiere usar para préstamos) mientras



que otros bancos tienen que recurrir permanen-
te al mecanismo de endeudamiento. La tasa EO-
NIA terminaria en valores cercanos a la tasa del
mecanismo marginal de crédito. La tercera alter-
nativa, un mecanismo Taralac en dos sentidos,
tiene las ventajas adicionales que se menciona-
ron antes. Sin embargo, es necesario realizar un
analisis mas profundo para ponderarla magnitud
de estas ventajas.

Enun escenario adverso con pocas operacio-
nes y primas de alto riesgo en el mercado inter-
bancario, podria ser conveniente el cambio formal
a un sistema de piso, en especial cuando son al-
toslosriesgos de liquidez en el sector financiero.
La ventaja es que el banco central puede apor-
tar liquidez adicional sin presionar a la tasa inter-
bancaria para que baje a niveles inferiores a los
del piso del corredor. El hecho de operar con un
corredor simétrico (especialmente con un corre-
dor mas amplio) en combinacién con condiciones
equilibradas de liquidez, pueden provocar gran-
desfluctuaciones no deseadas eneltipodeinterés
de undiaaotro. Ante este escenario, el estrecha-
miento del corredor ayuda a mantener una baja
volatilidad de latasa interbancaria, pero también
desalienta la actividad interbancaria.'® Otra des-
ventaja de este enfoque en una nueva normali-
dad adversa es que el hecho de no satisfacer la
demandade los bancos de mantener grandes re-
servas deliquidezllevaria alatasa EONIA haciael
techodel corredorde latasa deinterés. Ademas,
cuando el deseo del sector bancario de reservas
excedentes de liquidez es mas volatil que antes
de la crisis, la demanda de saldos de reserva se
hace mas dificil de pronosticar. Esto significa que
se vuelve mayor el riesgo de aportar muy poca
o demasiada liquidez por medio de las operacio-

15 Cabe sefialar también que otras caracteristicas de el mar-
co operativo podrian tener mas relevancia para incentivar
la actividad interbancaria, tales como el hecho de limitar la
cantidad de contrapartes, de ejecutar menos OMA y con me-
nor frecuencia y de acortar los periodos de mantenimiento
(en este ultimo caso, hay menos potencial para atenuar los
choques de liquidez que causan fluctuaciones en la tasa de
interés).

nes pasivas. Goodhart (2010) recomendaba una
variacién del enfoque de corredor, usando el an-
cho del corredor como un instrumento adicional
de politica financiera. Podria usarse un corredor
asimétrico con una tasa relativamente atractiva
sobre el mecanismo de endeudamiento cuando
el sector financiero esté vulnerable. Este tipo de
asimetria fomenta el préstamo del banco cen-
tral. A medida que mejoran las condiciones y se
requiere una contraccién monetaria, el mecanis-
mo de endeudamiento se volveria relativamente
caro en relacién con la tasa objetivo. También la
variante Taralac merece ser considerada en este
escenario, enlavariante bidireccional o unidirec-
cional con un mecanismo de endeudamiento Tara-
lac, porque puede aportarincentivos para que los
bancos reduzcan sudependencia de los mecanis-
mos del Eurosistema y al mismo tiempo seguiria
ofreciendo acceso a la liquidez del Eurosistema
en términos atractivos. La lenta reduccion de los
limites del mecanismo Taralac ofrece un instru-
mento adicional en una especie de estrategia de
salida de las condiciones monetarias laxas.

6.3 REQUERIMIENTOS DE RESERVAS

Un enfoque para los requerimientos de reservas
que parece adecuado para la nueva normalidad
conun retorno al crecimientoy unabaja dela seg-
mentacion financiera podria ser que los bancos
sefialen su propio nivel adecuado de reservas
para el periodo de mantenimiento.

En unasituacion de superavit que se prolonga
en el escenario adverso de la nueva normalidad,
es cuestionable si los RR son aun necesarios y
adecuados. Inicialmente el Eurosistema intento
usar los requerimientos de reservas con la finali-
dad de gestionar laliquidez, pero este no es mas
un fundamento valido cuando se opera con supe-
ravit de liquidez mas que en condiciones equili-
bradas de liquidez. EI BoE abandondé también los
RR cuando comenzé a aplicar los programas de
compras de activos engran escalay cambié auna
situacion de superavit. Otras razones para optar
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por los RR, con fines prudenciales y monetarios,
tampoco parecen valederas para el Eurosistema,
porque estan vigentes otras politicas para estos
fines. Porejemplo, las nuevas regulaciones de li-
quidez requieren que los bancos conserven can-
tidades minimas de activos de liquidez contra el
financiamiento a corto plazo, negando la necesi-
dad dereservas de liquidez adicional en elbanco
central con fines prudenciales.

6.4 CONTRAPARTES ELEGIBLES

Acceso amplio frente al limitado

En un escenario de nueva normalidad favorable,
la creciente competencia dentro del sector ban-
cario (posible resultado de la unién bancaria) y
un mercado interbancario que funciona correc-
tamente corroboraran el argumento a favor de te-
ner un grupo mas limitado de contrapartes (cuyas
ventajas y desventajas se describieron al final de
la segunda seccion). Una condicion necesaria es
que puedan identificarse contrapartes que actuen
como formadoras de mercado (Riksbank, 2014). La
desintermediacion financiera puede ser también
un argumento para contar con un grupo menor de
contrapartes, porque puede aumentarla actividad
interbancaria. Una condicion necesaria para esto
es que las actividades bancarias no tradicionales
esténbienintegradas conlas actividades tradicio-
nales: el sectorde labanca paralela es unafuerza
competitiva para los bancos. Un grupo amplio de
contrapartes seria preferible en un escenario de
estancamiento con baja actividad interbancaria'y
con sectores de la banca segmentado a lo largo
de las fronteras nacionales.

Tipos de contrapartes

En el escenario adverso de la nueva normalidad
conmasdesintermediaciénfinanciera, el canal tra-
dicional de crédito bancario de la politica moneta-
ria podria perderimportancia, porque el acceso a
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los mercados de capital hace que las corporacio-
nes mas grandes sean menos susceptibles a un
cambio enla postura de politica monetaria. Sin em-
bargo, el traspaso de la politica monetaria podria
mantenerse intacto o hasta fortalecerse. En gran
medida, esto depende de cuan conectado esta el
sectorde labanca con otros tipos de instituciones
financieras. Otros canales de transmision se for-
talecen o se vuelven mas importantes. En primer
lugar, el canal de riqueza de la politica monetaria
podria volverse mas destacado. Mylonas et al.
(2000) muestran que lariqueza total se torna mas
sensible a los cambios en las tasas del mercado
dedinerodebido ala desintermediacion financiera
ya que lariqueza sale de los depdsitos bancarios
y entra eninstituciones como los fondos mutualis-
tas, los fondos de pensiony en tenencias directas
de bonosy acciones. Esto acrecienta el potencial
para que la politica monetaria afecte las variables
reales mediante el canal de lariqueza. En segun-
do lugar, el canal de la tasa de interés podria ad-
quirirmas relevanciay el traspaso podria hacerse
mas rapidamente, porque los bancos necesitan
competir por los depdsitos y por otras fuentes de
financiamiento contra otras instituciones financie-
ras. Lastasas aque se prestase vuelven sensibles
a las tasas de interés del mercado subyacente y
a las de politica. Ademas, cuando las empresas
tienen acceso a fuentes alternativas de financia-
miento y no estan restringidas al endeudamiento
con los bancos, estos se ven obligados a ofrecer
tasas de crédito mas competitivas. Mientras ma-
yor sea el tamafo de los mercados de bonosy ac-
ciones, mas responderan las tasas de mercado a
los cambios en las tasas de politica (Singh et al.,
2008). En este caso, el efecto de traspaso de la
politica monetaria es mayor.

La combinacién de un aumento de la desinter-
mediacion con un alto grado de interconexion entre
el sectordelabancatradicionaly las instituciones
financieras no bancarias reduce la necesidad de
operar con instituciones no bancarias como con-
trapartes del banco central. Por otra parte, la me-
norinterconectividad puede generarla necesidad



de desviarse del sector bancario para garantizar
una transmisién mas homogénea y eficaz de la
politica monetaria.

También podria considerarse la posibilidad de
otorgar a las instituciones no financieras soélo ac-
ceso al crédito de emergencia para asi evitar que
se concreten los riesgos de iliquidez que podrian
perjudicar el mercado interbancario y debilitar el
inicio delmecanismo de transmision de politica mo-
netaria. Porejemplo, algunos bancos centrales ya
otorgan a sus camaras de compensacioén centrales
(ccce) acceso amecanismos de liquidez. Las CCC
seran proveedores cada vez mas importantes de
liquidez al mercado. Cuando una CCC se enfrenta
ariesgos deiliquidez, se puede provocar unacrisis
sistémica. Entérminos mas generales, las institu-
ciones no bancarias estan cada vez mas compro-
metidas con la transformacion de vencimientos,

asumiendo apalancamientosy ofreciendo crédito
y otros servicios similares alos monetarios. Como
tal son parte de factodel sistema monetario, sibien
susinteracciones con el sistemabancario se vuel-
ven mas complejas (Tucker, 2014). Ocasionalmen-
te, esto podria plantear amenazas sistémicas para
los bancos: estas instituciones tienen el potencial
paracausar estragos en los mercados financieros
y causar deficiencias en el inicio del mecanismo
de transmisidn de politica monetaria.

Siel Eurosistema expandiera sulista de contra-
partes elegibles, seriaimportante que los criterios
de seleccién nodieran untratamiento preferencial
de maneraaleatoria. Esto es, tienen que fijarse cri-
terios claros y objetivos para determinar qué insti-
tuciones se convertirian en contraparte elegibles
(cumpliendo con el principio clave del Eurosiste-
ma de tratamiento igualitario de las contrapartes).

7.CONCLUSION

a aplicacién 6ptima de una politica monetaria por parte del banco
central depende del entorno en el cual opera este banco. El mar-
co operativo del Eurosistema para la politica monetaria permitié

la aplicacion eficaz y eficiente de la politica monetaria antes de la crisis
reciente. Del mismo modo, durante la crisis, el marco operativo abordo
eficazmente las presiones de liquidez ya que la estructura era bastante
flexible. Lo mas importante, el hecho de que el Eurosistema ya operaba
con un amplio rango de contrapartes y con una amplia lista de garantias
elegibles ayudd a contener las presiones de liquidez y de riesgo crediti-
cioenelmercadointerbancario. Laintroduccién de otras medidas menos
convencionales sirvid para abordar los riesgos de estabilidad financie-
ray parareparar los canales de transmision de la politica monetaria. Sin
embargo, esto no significa que la préxima crisis pueda abordarse de la
misma manera, ya que las estructuras del mercado financiero estdn cam-
biando. Por lo tanto, este ensayo aporta una evaluacion preliminar de la
meta operativa y del marco de referencia 6ptimo ante los dos escenarios
de la nueva normalidad: cudles son las opciones que garantizarian la
aplicacion mas eficaz de una postura de politica monetaria en el incierto
entorno posterior a la crisis.

Marco operativo posterior a la crisis del Eurosistema 93



Enlasegundaseccién se describidlateoriaque
respalda el marco operativo de la politica mone-
taria: qué hace que una opcidn sea 6ptima parala
meta operativa y cuales son los distintos elemen-
tos del marco operativo. La seccién 3 presenté el
marco referencial del Euro-
sistema. La cuarta seccion
describié las tendencias
estructurales que afectan
la dindmica del mercado fi-
nanciero enlazonadel euro
y que seguiran haciéndolo.
La unién de la banca euro-
pea, la aplicacién mas es-
tricta y mas uniforme de los
estdndaresregulatoriosy latransformacién de los
modelos de negocio de la banca son importantes
tendencias que cambiaran la manera en la cual
funcionan los mercados de dineroy de capital. En
la seccion 5 se expusieron dos escenarios de la
nueva normalidad, en los cuales se baso la revi-
sién de la manera 6ptima de instrumentar la poli-
tica monetaria.

Posteriormente enla sexta seccion se reevalué
lameta operativay los distintos elementos del mar-
co operativo ante los dos escenarios posibles. En
un escenario negativo de problemas constantes
en el sectorbancario, de menor actividad interban-
caria y de mayor desintermediacion, el grupo de
contrapartes elegibles podria haberse expandido,
pero sélosilatendencia aladesintermediacién fue-
ra a la par con una menor interconectividad entre
el sectortradicional de labancay las instituciones
financieras nobancarias. Ademas, laprovision de
liquidez podria seguir un enfoque de mecanismos
permanentes en vez de uno de corredor simétri-
co, porque el primero parece menos complejo, en
especial cuando las condiciones de liquidez son
dificiles de pronosticar. Un escenario positivo de
integracion del mercado financiero y de recupe-
racion econémica podria debilitar el fundamento
pararepensar el marco operativo del Eurosistema.
Una unién bancaria que funciona sin problemasy
que logra recuperar la confianza en los balances
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La unidon bancaria concentra
a escala europea

la politica macroprudencial
y microprudencial

bancarios hace que sea mas factible que el marco
operativo anterior ala crisis sea nuevamente apro-
piado en unasituacion posterior. Después de todo,
la politica monetaria operativa fue muy eficazenla
aplicacionde la posturade politica monetaria antes
alacrisis, ajuzgarporel he-
chode que lametaoperativa
(EONIA) fluctué entorno ala
tasa deseada sin demasia-
davolatilidad. Sinembargo,
un escenario posterior a la
crisis también positivo en-
trafia algunos factores que
cambiaron el funcionamien-
to del sistema financiero y
susinteracciones conlaeconomiareal. Sonfacto-
resrelevantes en este escenario la uniéon bancaria
europea (politica macroprudencial y micropruden-
cial concentrada a escala europea), y las nuevas
regulaciones, entre estas las de requerimientos
de liquidez y de capital.

Este articulo harealizado un analisis preliminar
de cudles aspectos del marco operativo del Euro-
sistema pueden reconsiderarse y las circunstan-
ciasenlascuales se podrianjustificarcadaunade
las opciones. Sinembargo, hace faltallevaracabo
un trabajo mas exhaustivo. Los aspectos que me-
recen mayor atencion son los siguientes:

@ ¢Como cambian las actividades del mercado
dedinero? ;Quétipo de intermediarios finan-
cieros son activos en estos mercados y como
interactuan? ;Cuadles son las correlaciones
entrelas distintas tasas de interés del merca-
dodedineroy como pasan progresivamente
alplazo maslargo de la estructurade plazos?

@ iComo se desarrolla la desintermediacion?
¢ Ladesintermediacion debilitarala transmi-
sién de politica monetaria a un extremo tal
que garantice un cambio en el grupo de con-
trapartes? ;Qué riesgos de liquidez podrian
apareceren el futuro? ¢ Estos riesgos apare-
ceran dentro o fuera del sistema bancario?
Posiblemente esto también sea relevante



paralaeleccién de contrapartes pertinentes
y en la elaboracion de medidas para propor-
cionarliquidez (por ejemplo, la opcién de OMA
y de acceso a MP).

¢ Los cambios en las estructuras del merca-
dofinanciero modifican lo que es una estruc-
tura de garantia neutral del mercado? Este
aspecto no ha sido abordado en el presente
ensayo. Un marco de garantia es neutral al
mercado cuando no otorga incentivos a favor
de la emisidn o la tenencia de algunos ins-
trumentos financieros sobre otros aun cuan-
do esto no coincida con las preferencias del
mercado sin una estructura de garantia. Du-
rante la crisis, el Eurosistema ha expandido
la lista de garantias elegibles para asegurar
que laescasez de garantias no debilite la efi-
cacia de las medidas del Eurosistema para
proveer liquidez. Posiblemente, estas medi-
das han hecho quela estructura de garantias
del Eurosistema sea menos neutral al mer-
cado. Se requiere un analisis mas profundo
para determinar qué seria una estructura de
garantias neutral al mercado.

¢Haaumentado el riesgo moral debido al uso
en gran escala de mecanismos de respaldo
deliquidez durante la crisis y podra mitigarse
en el futuro? Sibien los mecanismos de res-
paldo han proporcionado a los bancos cen-
trales flexibilidad para reaccionarcon rapidez
ante las crisis de liquidez, también sefalan
un problema de inconsistencia en el tiempo.
Elbanco central hallara que es éptimo a corto
plazo proporcionar liquidez para evitar ries-
gos deinestabilidad financiera generalizada,
pero este apoyo de liquidez puede facilmente
incitar al riesgo moral que lleva a mayores pér-
didas alargo plazo. Esta situacion se agrava
cuando el soporte de liquidez se otorga a en-
tidades (que se perciben como) insolventes,
algodificil de juzgar en elfragor de unacrisis.
Deberia evitarse que esta percepciénlleve a

una pérdida de apoyo politico a las politicas
del banco central.

¢Qué riesgos plantean las instituciones no
bancarias al sistema bancario para la trans-
misidén de la politica monetaria? Si el banco
central decide proveer préstamos de emer-
genciaainstituciones no bancarias, qué po-
litica deberia seguiren este caso? ¢ Elbanco
central deberia ser explicito en cuanto a cua-
les son las instituciones no bancarias a las
que esta dispuesto a brindar préstamos de
emergenciay en qué circunstancias? ;O es
conveniente mantenerla ambigledad cons-
tructiva?

¢Cémo deberian usarse en el futuro los ins-
trumentos de absorcion de liquidez cuando
se hace virade una situacién de superavitde
liguidez a una de déficit?

Otra pregunta que quedara sin respuesta es si
las medidas no convencionales de politica mone-
taria deberianincorporarse a su repertorio de he-
rramientas. Lareciente crisis financiera demostrd
quelos bancos centrales podriantener que recurrir
a dichas medidas para relajar la postura de politi-
camonetaria, especialmente unavez que se haya
alcanzado el limite inferior efectivo. Por ejemplo,
Friedman (2014) argumenta a favor de retener las
compras de activos como una herramienta con-
vencional de politica monetaria, para usarse tam-
bién entiempos normales cuando latasadeinterés
no esta a un limite inferior efectivo. Aquellas otor-
gan al banco central una herramienta distintiva
de politica monetaria usando su balance general
(uninstrumento cuantitativo ademas de un instru-
mento de precio). Afirma que durante la crisis, las
compras de activos fueron eficaces para proveer
mayor expansidon monetaria, al reducir los rendi-
mientos a mas largo plazo libres de riesgo y las
primas de riesgo. Las criticas sefialan los riesgos
relacionados con las politicas crediticias. Elbanco
central podria tener pérdidas cuantiosas y quizas
no podria detectar e identificar correctamente las
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distorsiones de mercado, mientras se acrecientan
los riesgos parala estabilidad financiera. Sibienla
expansion cuantitativa, mas que larelajacion cre-
diticia, se enfoca en sacar del mercado el riesgo
de vencimiento (tasa de interés) en vez del riesgo
de crédito, esta podria aun tener efectos adver-
sos. Por ejemplo, un banco central con una gran
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DILEMA, NO TRILEMA:

EL CICLO FINANCIERO MUNDIAL
Y LA INDEPENDENCIA

DE LA POLITICA MONETARIA

Héeléne Rey

INTRODUCCION

i se observa la evolucion de la integracion financiera en la econo-

mia mundial durante el ultimo medio siglo, se puede concluir que

la aperturafinanciera es unatendenciairresistible y de largo plazo,
reconocidaporlos responsables de las politicas y los economistas acadé-
micos. Tanto los mercados emergentes como las economias avanzadas
abren cada vez mas sus fronteras a los flujos financieros. El alcance de los
flujosinternacionales de capital para causarincrementos en la prosperidad o
provocar danos se haampliado considerablemente desde los afios noventa.
En macroeconomiay enlas finanzas internacionales, a menudo pensa-
mos dentro del marco de un trilema:en un mundo financieramente integra-
do, el tipo de cambio fijo exporta la politica monetaria del pais del centro a
la periferia. El corolario es que si hay flujos libres de capital, es posible que
haya politicas monetarias independientes sé6lo por teneruntipo de cambio
flotante; y a la inversa, que el tipo de cambio flotante permite la indepen-
dencia de la politica monetaria (ver, por ejemplo, Obstfeld y Taylor, 2004).
Pero, ¢esto queda en entredicho por el grado de globalizacion financie-
ray, en particular, el papel de los bancos mundiales? ;Las condiciones

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacién el documento Dilemma not Trilemma: The Global Financial
Cycle and Monetary Policy Independence, NBER Working Paper, nim. 21162. La autora agradece a Silvia Miranda-
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nado por el Banco de la Reserva Federal de Kansas City, en Jackson Hole, Wyoming, del 21 al 23 de agosto de 2013.
Las opiniones expresadas en él son las de la autora y no necesariamente reflejan las ideas de la Oficina Nacional
de Investigacion Econdmica (National Bureau of Economic Research). © 2015 por Héléne Rey <hrey @london.edu>.



financieras se establecen en los principales cen-
tros financieros del mundo y de alli se fija la pauta
para el resto del mundo, sin tener en cuenta el ré-
gimendetipode cambio? ¢ Existe un ciclo financie-
romundial?, y de serasi, cudles son sus factores
determinantes?

El precio de los activos riesgosos en todo el
mundo, desde las acciones hasta los bonos cor-
porativos, tiene unfuerte componente comun. Y lo
mismo sucede con los flujos de capital. Los flujos
de crédito son especialmente prociclicos y vola-
tiles. Como los ciclos de crédito y los flujos de ca-
pital obedecen a factores mundiales, podrian ser
inapropiados segun las condiciones del ciclo de
muchas economias. Para algunos paises, el ciclo
mundial puede llevar a una excesiva expansion del
crédito entiempos de auge y a surecorte excesivo
en malos tiempos. Tal como lo confirma la biblio-
grafia reciente, el crecimiento excesivo del crédi-
to es uno de los mejores predictores de una crisis
(Gourinchas y Obstfeld, 2012; Schularick y Taylor,
2012). Losciclos financieros mundiales se asocian
consubidasy recortes enlos flujos de capital, con
augesy caidas en los precios de los activos y con
las crisis. El panorama que se esboza es el de un
mundo con poderosos ciclos financieros mundia-
les caracterizados por grandes movimientos en
comundelos precios de los activos, por flujos bru-
tos y por apalancamiento. Es también un mundo
de desviaciones masivas respecto de la paridad
sin cobertura de las tasas de interés. Existen in-
terrelaciones con las condiciones monetarias del
pais centro (EUA), los flujos de capital y el apalan-
camiento del sector financiero en muchas partes
del sistemafinanciero internacional. El ciclo finan-
ciero mundial puede asociarse con las condiciones
monetarias en el pais centroy con los cambios en
laaversiénalriesgoyenlaincertidumbre (Bekaert
etal.,2012; Miranda-Agrippinoy Rey, 2012; Bruno
y Shin, 2013Db).

Pero aun silos flujos de capital, especialmente
los flujos de crédito, estan guiados principalmente
por un factor global, podrian aportar importantes
beneficios parala economia mundial. Sinembargo,
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unabreve revisiéon de la evidencia empiricay de la
cuantificacion de los modelos de crecimiento es-
tandar demuestra cuan elusivo parece ser el in-
cremento del bienestar para los flujos de capital,
sibien esto podria deberse simplemente al hecho
de que resultan dificiles de medir.

Enlaseccion 1, describo las caracteristicas de
los flujos de capital (brutos y netos), demuestro el
impresionante comovimiento en los flujos brutos
y expongo como se relacionan con factores mun-
diales, como los que manifiesta en particularel VIX.
Enlaparte 2, demuestro la existencia de un factor
comun importante en los precios de los activosin-
ternacionales, el cual estatambién estrechamente
ligado al viX. Concluyo que existe un potente ciclo
financiero mundial en los flujos brutos de capital, en
la creacién del créditoy en el precio de los activos
quetiene conexiones estrechas con las fluctuacio-
nes en laincertidumbre y en la aversion al riesgo.
La parte 3 analiza la relacion de los distintos tipos
de flujos de capital con el ciclo financiero mundial
y refuerzala conclusiéon de que los flujos de crédi-
to estan particularmente conectados con el ciclo
financiero. En la parte 4, busco los factores deter-
minantes del ciclo financiero mundial y sumecanis-
mo de transmision, enfocandome en particularen
la funcion de la politica monetaria del pais centro,
en el apalancamiento de los intermediarios finan-
cieros, en la creacién de crédito y en los flujos de
crédito. En la parte 5 se argumenta que nuestros
hallazgos invalidan el trilemay llevan a un dilema,
a un ddo irreconciliable: las politicas monetarias
independientes son posibles siy soélo sila cuen-
ta de capital se gestiona, directa o indirectamen-
te, con politicas macroprudenciales. En la parte 6
se exponen de manera sucintalos hallazgos de la
bibliografia sobre las ganancias por movilidad de
capital. Concluyo que son necesarias las politicas
macroprudenciales para restablecer la indepen-
dencia de la politica monetaria en los paises no
centrales. Pueden sustituir a los controles de ca-
pital, aunque si no son suficientes, los controles
de capital deberian también tenerse en cuenta.



1. EL CICLO FINANCIERO MUNDIAL Y LOS FLUJOS
INTERNACIONALES DE CAPITAL

1.1 CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS INTERNACIONALES
DE CAPITAL

En el cuadro 1a se presenta un mapa de calor completo de las entradas de
capitales divididas por clases de activos (IED, cartera de acciones, cartera
de deuda y crédito") para diferentes regiones (América del Norte, Europa
Occidental, Europa Central y del Este, América Latina, Asia, las econo-
mias emergentes de Asia, Africa?). Los datos son trimestrales del periodo
1990t1-2012t4 y se tomaron de las Estadisticas Financieras Internacionales
del FMI. Los colores del mapa de calor se corresponden con los signos de
las correlaciones de flujos de capital en todas las regiones y con los tipos
de flujos (amarillo cuando la correlacion es positiva y naranja cuando es
negativa). Como muestra muy claramente el predominio del color amarillo
en el mapa de calor, la mayoria de los tipos de entradas de capital tienen
unacorrelacion positiva entre siy en las diferentes regiones. Hay una gran
coincidencia entre los flujos de pasivos en el mundo. La Unica excepcion
tienden a serlas entradas de IED en todas las regiones del mundo, con los
flujos de acciones en cartera hacia Asia y algunos flujos de crédito hacia Afri-
cay Asia. Existen, en particular, fuertes correlaciones positivas entre todos
los flujos mas importantes hacia América del Norte y Europa Occidental.

El mapa de calor de salidas de capital por clases de activos (cuadro 1b)
paralas mismas regiones geograficas muestra un patrén de correlaciones
positivas casitan fuerte como el anterior. La Unica area parala que las salidas
de capital no tienden a estar en sintonia es Africa, y esto es asi en los dife-
rentes activos financieros. Ademas, algunas salidas de IED de Asia también
tienden a tener una correlacion negativa con otros flujos. De otra manera,
el comovimiento de flujos también es muy marcado, en especial fuera de
los principales centros financieros (América del Norte y Europa Occiden-
tal) para créditos, titulos de deuda y cartera de valores de renta variable.

Por otrolado, no existen patrones sistematicos en elmapade calorde las
correlaciones de flujos netos (cuadro 1c). Lo que tienen en comun los flujos
son, porlotanto, las entradasy salidas brutasy esto destaca, en particular,
en Europa, EUA (aligual que América Latina, las economias emergentes de
Asia, y Europa Central y del Este) y su prevalencia es algo menor en otras
partes de Asiay de Africa. En cuanto a los tipos de activos, la IED no parece
correlacionarse demasiado con otros tipos de flujos. Surgen algunos inte-
rrogantes como: ¢ esimportante que las entradas y salidas brutas sigan un

' Técnicamente, utilizamos el término otras inversiones que incluye préstamos bancarios y
crédito comercial.

2 Verel apéndice A para una lista exacta de los paises incluidos.
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patron comun en todo el mundo cuando los flujos
netos nolohacen? ;Cudles son las caracteristicas
de este ciclo mundial? ;Se observa evidencia de
un ciclo en los precios de los activos y en el creci-
miento del crédito?

1.2 COMOVIMIENTOS CON FACTORES
MUNDIALES

¢Qué hay detras de esos comovimientos enlos flu-
jos brutos? j Estanrelacionados con el crecimiento
mundial del créditoy con fluctuaciones en el precio
de los activos? Ya hace mucho tiempo que se ha
advertido que los factores mundiales son deter-
minantes de los flujos internacionales de capital.
Comoindican Calvo etal. (1996) “los factores mun-
diales que afectan la inversion extranjera tienden
atenerun componente ciclico importante que ori-
gind reiterados auges y caidas en las entradas de
capital”. La bibliografia ha identificado ciclos enla
tasa deinterés real y en la tasa de crecimiento de
economias avanzadas como factores de presion
importantes para los flujos de capital. Ultimamen-
te, varios estudios han descubierto que los movi-
mientos en el VIX3 estan muy ligados a los flujos de
capital. El VIX se conoce ampliamente como una
variable sustituta de la aversion al riesgo y de la
incertidumbre. La bibliografia sobre arbitraje de ta-
sas de interés entre divisas sugiere que los flujos
de arbitraje de tasas de interés entre divisas tien-
den aaumentar cuando el ViX es bajoy a colapsar
cuando el VIX alcanza su maximo. En los ultimos
tiempos, Forbes y Warnock (2012) y Bruno y Shin
(2013a) destacaron el incremento subito de flujos
de capital relacionado con la disminucion del VIX.

La grafica 1 traza las entradas de capital des-
agregadas por tipos de activos (IED, cartera de
acciones, cartera de deuda y crédito) como pro-
porcion del PIB mundial para el periodo 1990t1-
201214 e informa el VIX (escala invertida). Lo que

3 El vix (Chicago Board Options Exchange Market Volatility
Index) es el indice de volatilidad elaborado por el Mercado
de Opciones de Chicago y constituye una medida de la vola-
tilidad implicita de las opciones del indice S&P 500.

resulta particularmente sorprendente es la dismi-
nucién prolongada del ViX a lo largo del periodo
2002-2007, durante el cual las entradas de capital
aumentaron. Los flujos tienden a estar muy corre-
lacionados entre siy a tener una correlacién ne-
gativa con el VIX (excepto la IED). Las entradas de
crédito y de titulos de deuda muestran un grado
alto de comovimiento a lo largo del tiempo (corre-
lacion de 0.52). Los flujos de crédito son el com-
ponente mas volatil y prociclico de todos los flujos
con un incremento particularmente drastico en la
fase previa alacrisisyun colapso de la misma gra-
vedad durante la crisis. Su correlacion con el VIX
(escalainvertida) es de 0.24 entodalamuestrade
1990t1-2012t4 (datos por trimestre).

En el cuadro 2a se presentan las correlaciones
porregiones de cadatipode entradaconel VIX. Las
entradas de capital tienen una correlacion negativa
con el VIX, aun en un nivel desagregado geografi-
camente. Es muy llamativo que, durante periodos
tranquilos caracterizados por un VIX bajo, cuando
la incertidumbre y la aversion al riesgo son bajas,
las entradas de capital sean mayores. De acuerdo
con los datos agregados, las Unicas excepciones
constantes son las entradas de IED para las que la
correlacioncon el ViX es positiva entodas las areas
geograficas. Los flujos de crédito hacia las econo-
mias desarrolladas de Asiatambién tienen unaco-
rrelacion positiva con el VIX.

Silo someto a otros factores de presion (tasa de
interés real mundial a corto plazo y tasa de creci-
miento mundial), surge un patrén similar (ver cua-
dro 2b). El vIX tiene una asociacion muy negativa
con las fluctuaciones enlas entradas de capital, ex-
cepto paralas entradas de IED. Los resultados son
similares con las salidas, tanto para las correlacio-
nes incondicionales como para las condicionales
enEUAY en Europa Occidental; enlas demas areas
geograficas, son mas débiles. Porel contrario, y de
acuerdo con los resultados presentados con ante-
rioridad, no se mantiene el mismo patrén de corre-
laciones para los flujos netos. Estos resultados no
se incluyen por limitaciones de espacio.
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FLUJOS DE CAPITAL DESAGREGADOS POR TIPO DE ACTIVO
COMO PROPORCION DEL PIB MUNDIAL, E INDICE VIX , 1990T1-2011T3
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El ciclo
financiero
mundial

CORRELACIONES INCONDICIONALES DE FLUJOS DE PASIVOS CON EL VIX, POR TRIMESTRE,
1990T1-2012T4

Europa Economias
Correlaciones América América Central y Europa emergentes )
entradas /vix  del Norte Latina del Este Occidental de Asia Asia Africa
Acciones -0.03 -0.29 -0.34 -0.36 -0.11 -0.34 -0.23
IED 0.09 0.23 0.10 0.09 0.08 0.17 0.06
Deuda -0.23 -0.17 -0.28 -0.16 -0.29 -0.08 -0.23
Crédito -0.22 -0.10 -0.14 -0.21 -0.24 0.06 -0.13

Cuadro 2b

CORRELACIONES CONDICIONALES DE FLUJOS DE PASIVOS CON EL VIX, POR TRIMESTRE,
1990T1-2012T4

Europa Economias
Correlaciones Ameérica Ameérica Central Europa emergentes )
entradas / VIX del Norte Latina y del Este  Occidental de Asia Asia Africa
Acciones -0.06 -0.31 -0.32 -0.38 -0.08 -0.34 -0.25
IED 0.10 0.35 0.07 0.06 0.08 0.16 0.07
Deuda -0.30 -0.15 -0.36 -0.23 -0.28 -0.06 -0.22
Crédito -0.29 -0.15 -0.16 -0.24 -0.26 0.09 -0.14

Enelcuadro 2c, investigo silas fluctuaciones en
el VIX también se relacionan con los cambios en la
creaciondel créditoy en el apalancamiento median-
te el uso de diversas medidas. Se incluyen las co-
rrelaciones condicionales controlando, otravez, los
factores clasicos de presion (la tasa de crecimien-
tomundialy latasa real a corto plazo). Siguiendo a
Forbes (2012), mido el apalancamiento como el co-
eficiente de crédito privado de bancos de depdsito
de dinero y otras instituciones financieras a depé-
sitos bancarios, incluidos los depdsitos alavista, a
plazosy de ahorros en instituciones no bancarias.
Las definiciones precisas de apalancamiento y de
crédito interno pueden verse en el apéndice B.

Elcuadro 2c muestra este resultado sorprenden-
te: entodas las areas del mundo, el crecimiento del
crédito tiene una relacién negativa con el VIX. Las
correlacionestienden asermas fuertes en América
delNortey en Europa Occidental. Elapalancamien-
toy suincremento también tienen una correlacion
negativa con el ViX en todos los centros financieros
masimportantes (América del Norte, Europa Occi-
dentaly Asia), sede de los bancos internacionales.
En contraste, esta correlacion es positiva para el
apalancamiento y para su incremento en América
Latina, Europa Central y del Este y Africa.

Enresumen, los datos muestran i) coincidencias
en las entradas —y salidas— de capital en todas las
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CORRELACIONES CONDICIONALES DE MEDIDAS DE CREDITOS Y DE APALANCAMIENTO
CON EL VIX, DATOS TRIMESTRALES, 1990-2012

Europa
Ameérica Central Economias
Correlaciones del América  y del Europa emergentes )

crédito / VIX Norte Latina Este Occidental de Asia Asia  Africa

Crecimiento del crédito -026  -0.14  -0.14  -0.11 -0.01 -0.30 0.0
interno

Apalancamiento -0.17 0.05 0.30 -0.09 -0.12 -0.25 0.083
Crecimiento del -0.32 0.06 0.07 -0.21 -0.06 -0.31  0.01

apalancamiento

Nota: las variables condicionantes son la tasa real mundial a corto plazo y la tasa de crecimiento mundial.

regionesy enlostipos de activos (excepto los flujos
de IED y un subconjunto de flujos de Asia y Africa).
La coincidencia es especialmente fuerte enlas en-
tradas de créditoy carterade deuda (ver cuadros 1a
y 1b) pero inexistente en los flujos netos de capital
(cuadro 2c¢); ii) los incrementos subitos de flujos de
capital bruto en periodos de volatilidad baja y la dis-
minucion de los flujos cuando aumentael VixX (conla
excepcion de losflujos de IED); unagran volatilidad y
prociclicidad de los flujos de crédito (ver grafica 1y
cuadros 2ay 2b); iij) incrementos del crecimiento del
crédito en el mundo en paralelo con caidas del VIX
(vercuadro 2¢); iv)aumento del apalancamientoy de

suincremento entodos los centros financieros mas
importantes cuando el VIX es bajo (ver cuadro 2c).

Como sefialan Brunnermeier et al. (2012) y Shin
(2012), los flujos de crédito crecieron a un ritmo muy
acelerado en el periodo previo ala crisis 2003-2007
y colapsaron durante la crisis financiera. El patron de
entradasy salidas de capital sigue unciclofinanciero
mundial que se sincroniza con las fluctuaciones de
la aversion mundial al riesgo del mercado y con la
incertidumbre comoloindica el viX. Ademas, pare-
ce que la creacién del crédito en el sector bancario
y el apalancamiento bailan al mismo ritmo.

2.EL CICLO FINANCIERO MUNDIAL: EL COMPONENTE COMUN
ENLOSPRECIOS DE LOS ACTIVOS RIESGOSOS

na vez establecida la existencia de un ciclo financiero mundial
paralas entradasy salidas de capital, el crecimiento del crédito y
el apalancamiento, es de esperar que se estudien las fluctuacio-
nes de los precios de los activos y ver sitambién siguen el ciclo financiero
mundial. Podria pensarse que los precios de las acciones en el mundo, de
los bonos corporativos y de las materias primas reflejan, en gran medida,
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factores especificos de cada continente, de cada
sector, de cada pais y de cada compafia. Sin em-
bargo, como demuestran Miranda-Agrippinoy Rey
(2012) con un analisis de corte transversal de 858
precios de activos riesgosos distribuidos en los cin-
co continentes, un Unico factor mundial explica par-
te considerable de la varianza de los rendimientos
riesgosos (25%).* Este resultado es importante si
se tienen en cuenta el tamafo y la heterogeneidad
del conjunto. Mas alla de la ubicacion geografica del
mercado en el que se comercializan los activosode
la clase especifica de activos a la cual pertenecen,
los rendimientos riesgosos se cargan, en gran me-
dida, en este factor mundial.

Segun se muestra en la grafica 2, extraida de
Miranda-Agrippino y Rey (2012), el factor es com-
patible con las épocas en que tuvieron lugar even-
tos de envergadura como la Guerradel Golfo desde
la segunda mitad de 1990, los atentados del 11 de
septiembre de 2001 y el primer trimestre de 2009,
cuando la ultima crisis financiera alcanzo el nivel
mas alto. En general, el indice sube desde principios
delos noventa hasta mediados de 1998 cuando es-
talla la crisis rusa seguida porla quiebrade LTCMYy,
alapostre, por el estallido de la burbuja puntocom.
Desde principios de 2003, el indice aumenta rapi-
damente hasta el comienzo del tercer trimestre de
2007. Esto sucede poco después del colapso del
mercado de hipotecas de alto riesgo, y coincide con
las primeras sefiales de mayor vulnerabilidad de los
mercados financieros. El alto grado de correlacion
delfactormundial con el ViX es sorprendente. Sobre
labase delos andlisis de Adriany Shin (2008) y Da-
nielsson, Shiny Zygrand (2012), Miranda-Agrippino
y Rey (2012) proponen una interpretacion estruc-
tural del factor. Este puede considerarse reflejo de
la evolucidn conjunta del apetito de riesgo efectivo
del mercado como también la volatilidad realizada
del mercado. A su vez, el apetito de riesgo efecti-
vo del mercado puede relacionarse de forma em-
piricacon elapalancamiento de un subconjunto de

4 Ver Longstaff et al. (2011) para una conclusién similar con
base en un andlisis de factores dinamicos en el marco del
riesgo de crédito soberano.

intermediarios del mercado financiero cuya estra-
tegia de inversién se aproxima bien con una limi-
tacion del VAR (apalancamiento financiero en EUA,
bancos grandes de Europa con operaciones sig-
nificativas de comercio y, mas en general, bancos
clasificados en la categoria mercado de capital en
Bankscope®). Con esta interpretacion estructural,
no resulta sorprendente que el factor tenga, empi-
ricamente, una correlacion (negativa) cercanacon
el vix. Como sefialan Brunnermeier et al. (2012) y
Borio y Disyatat (2011), hay una cadena de interac-
ciones positivas entre una mayor oferta de crédito,
la inflacién del precio de los activos y una compre-
sién de los diferenciales. Primas de riesgo mas ba-
jas aumentan el auge del crédito. El riesgo medido
es bajo y los balances parecen mas saludables a
medida que suben los precios de los activos. Al re-
lajar las limitaciones del valor en riesgo, se crea un
espacio adicional para préstamos, para créditos,
etcétera. El mecanismo es una cadena importan-
te de interacciones positivas entre la creacion del
crédito y los diferenciales de riesgos, y contribuye
alaprociclicidad de los flujos de crédito y suimpor-
tancia enlaacumulacion delafragilidad financiera.

En resumen, ya hemos establecido en los datos
deflujos (enla mayoria de los tipos de flujos y regio-
nes, pero con algunas excepciones) y en los datos
de precios (mediante un corte transversal sectorial
y geografico de precios de los activos riesgosos) la
existencia de un ciclo financiero mundial. Es inte-
resante recalcar que el VIX es un sdélido indice del
ciclo financiero mundial, tanto para los flujos como
para los beneficios. Nuestro analisis, hasta el mo-
mento, destaca las correlaciones y los patrones
llamativos, pero no puede abordar cuestiones de
causalidad. Los valores bajos del VIX, en particular
durante largos periodos de tiempo, estan relaciona-
dos conunincremento del ciclo financiero mundial:
mas entradas y salidas de capital, mas creacion de
crédito, mayor apalancamiento e inflacion mas alta
del precio de los activos.

5 Ver Miranda-Agrippino y Rey (2012) para detalles adiciona-
les.
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Fuente: Silvia Miranda-Agrippino y Héléne Rey, “World Asset Markets and Global Liquidity”,
ponencia en la Frankfurt ECB BIS Conference, febrero de 2012, mimeo., London Business School.

3.FLUJOS DE CAPITAL 'Y SENSIBILIDADES DEL MERCADO
AL CICLO FINANCIERO MUNDIAL

n esta parte, intento profundizar en la importancia del ciclo finan-
= cieromundial para diferentes mercados de activos (precios de las
e ACCIONES, precios de la vivienda) como también para el apalanca-
miento de los intermediarios financieros. Una vez presentada la impor-
tancia del ciclo mundial para las fluctuaciones de estas variables en la
dimensién de series de tiempo, estudio en detalle los factores que afectan
las sensibilidades transversales de estas variables a los ciclos financieros
mundiales. Para ser mas exacto, me concentro aqui en la posibilidad de
que volumenes mas grandesy diferentes tipos flujos de capital afectenla
sensibilidad de los mercados nacionales al factor mundial.
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Investigo si, con un corte transversal, las sen-
sibilidades de las variables especificas de cada
pais al factor mundial vix, (en logaritmo) pueden
relacionarse con diferentes tipos e intensidades
de flujos de capital a cada mercado. Las variables
especificas del pais ci,t son los rendimientos del
mercadode valores s, , el crecimiento del apalan-
camiento del sector bancario Ivm, y laiinflacién del
precio de la vivienda h,,. Ejecuto el siguiente con-
junto de regresiones:

C;; = a,; + BVIX, + SAVIX, +y *fl, *VIX,
+nxfl, = VIX,  + X, 4+ &,

donde fi,, representa los flujos hacia el pais i (en-
tradas, salidas, diferentes tipos de flujos) norma-
lizados por el PIB del pais i, X;, es un vector de
variables de control (crecimiento rezagado del PIB
del pais iy tipo de cambio efectivo nominal reza-
gado del pais /). También incluyo AVIX,, el cambio
en el factor mundial. Los términos de interaccion

fl,* vix, y fl,_, * VIX_, se incluyen con el fin de
registrar la posible sensibilidad heterogénea de un
mercado determinado al ciclo financiero mundial
segun la intensidad y los tipos de flujos de capital
que recibe o exporta. Ejecuto estimadores de los
efectos fijos con errores estandar agrupados por
pais, e incluyo una tendencia temporal lineal. Ob-
servamos la estacionariedad de las variables con
una prueba de Pesaran. Contamos con un gran
numero de observaciones (entre 2,770 y 3,462,
segun la especificacion). El cuadro 3 presenta los
resultados de las especificaciones seleccionadas.
El panel (a) informa los resultados que obtuvimos
para el rendimiento del mercado de valores (dife-
rencia logaritmica de los indices del mercado de
valores local); el cuadro 3b presenta los resulta-
dos para el crecimiento del apalancamiento del
sector bancario (diferencia del coeficiente de apa-
lancamiento) y el cuadro 3c, para la inflacién del
precio de la vivienda (diferencia logaritmica de los
indices de precio de la propiedad).

LOS RENDIMIENTOS DEL MERCADO DE VALORES S, SON LA VARIABLE DEPENDIENTE,

1990-2013
Crédito no
fl, Crédito L bancario L Crédito A Deuda L Deuda A Capital L Capital A
~0.0952°  -0.0914°  -0.0951°  -0.0952°  -0.0962°  -0.0959°  -0.0995°
vIX, (-12.64)  (-12.78)  (-12.25)  (-12.66)  (-12.34)  (-11.96)  (-12.94)
AVIX ~0.1743°  -0.1669°  -0.1759°  -0.1737°  -0.1751°  -0.1758°  -0.1744°
t (-15.14)  (-16.61)  (-14.71)  (-14.81)  (-14.54)  (-15.51)  (-13.39)
o 0.00 0.0042 0.0002 0.0025¢ 0.0006° 0.0010° 0.0016°
i VIX, (-0.02) (1.17) (0.99) (1.98) (3.54) (6.63) (3.2)
- ~0.0007¢  -0.0012°  -0.0004°  -0.0005% 0.0006° 0 0.0001
i X (C1.88) (-2.13) (-5.61) (-1.77) (2.4) (~0.55) (0.26)
R;usta do 0.24 0.222 0.234 0.239 0.245 0.254 0.255
N 3,042 3,267 3,073 2,924 2,971 2,631 2,770

Nota: el estimador del efecto fijo, los errores estandar ajustados para agrupar por paises y la medida estadistica t estan
entre paréntesis. Todas las especificaciones incluyen las variables de control y una tendencia temporal lineal. Cada
columna corresponde a una especificacion diferente del flujo en el término de interaccién.

abe significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.
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Cuadro 3b

EL CRECIMIENTO DEL APALANCAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO LV .,
ES LA VARIABLE DEPENDIENTE, 1990-2013 '

Crédito no
fl, Crédito L bancario L  Crédito A Deuda L Deuda A Capital L Capital A
VIX, -0.0125¢ -0.0122¢ -0.0127¢ -0.0121¢ -0.0127¢ -0.0140° -0.0121¢
(-3.84) (-3.82) (-3.87) (-4.02) (-3.87) (-3.70) (-3.43)
AVIX, 0.0164° 0.0167° 0.0171¢ 0.0167° 0.0174¢ 0.0175¢ 0.0190°
(4.06) (-4.4) (4.44) (4.26) (4.39) (4.49) (4.81)
fl, * vIX, 0.00 0.0014 - 0.0007 - - 0.0005
(1.28) (-1.39) (0.67) (1.09) (0.89) (-0.36) (1.24)
fl,, *vIX, -0.0002 0.0014 - 0.0001 0.0001 - -0.0003
(-0.61) (-1.43) (-0.56) (0.34) (0.67) (0.29) (-1.18)
R? ajustado 0.01 0.008 0.008 0.009 0.008 0.007 0.011
N 2,352 2,405 2,370 2,273 2,332 2,018 2,167

Nota: el estimador del efecto fijo, los errores estandar ajustados para agrupar por paises y la medida estadistica t estan
entre paréntesis. Todas las especificaciones incluyen las variables de control y una tendencia temporal lineal. Cada
columna corresponde a una especificacion diferente del flujo en el término de interaccion.

abe significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.

LA INFLACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA H . ES LA VARIABLE DEPENDIENTE,

1990-2013 °
C. no
FL, Crédito L  bancario L  Crédito A Deuda L Deuda A Capital L Capital A
-0.0174¢ -0.0127¢ -0.0170¢° -0.0183¢ -0.0179¢ -0.0166° -0.0178¢
viX, (-3.66) (-3.68) (-3.52) (-3.52) (-3.74) (-3.60) (-3.36)
AVIX 0.0073¢ 0.0051° 0.0072° 0.0076° 0.0082° 0.0081° 0.0074¢
t (2.91) (-2.03) (2.88) (2.87) (3.5) (4.33) (2.89)
% VIX 0.00 0.001 0.0001 0.0008 - - 0.0001
it T (1.04) (-0.99) (1.07) (1.16) (0.3) (0.59) (0.65)
i *VIX 0.0001 0.0018 - 0.0001 - - 0.0001
t-1 -1 (1.00) (-1.11) (-0.09) (0.56) (0.08) (-0.02) (0.59)
R? ajustado 0.07 0.064 0.068 0.066 0.063 0.058 0.076
N 2,335 2,490 2,358 2,263 2,303 2,044 2,166

Nota: el estimador del efecto fijo, los errores estandar ajustados para agrupar por paises y la medida estadistica t
estan entre paréntesis. Todas las especificaciones incluyen las variables de control y una tendencia temporal lineal.
Cada columna corresponde a una especificacion diferente del flujo en el término de interaccion.

abe significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.
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El panel (a) muestra que los precios de las ac-
ciones tienen una relacién negativa significativa
con el factor mundial (el VIX) y con su tasa de cre-
cimiento. Los flujos de crédito que ingresan y sa-
len del pais itienden a estar relacionados con una
mayor sensibilidad del mercado de valores del pais
ial ciclo financiero mundial (el término de interac-
cién es significativamente negativo). No obstante,
esinteresante notarque las salidas de deuday, en
especial, las entradas y salidas de capital accio-
nario tienden a relacionarse con una menor sen-
sibilidad al ciclo mundial (t¢érmino de interaccion
positivo). Por lo tanto, desde un corte transversal,
como en las series de tiempo, los flujos de crédito
parecen estar mas estrechamente relacionados
con el ciclo mundial que otros flujos y, en particu-
lar, que los flujos de capital.

Como se puede observar en el cuadro 3, los
resultados para el apalancamiento bancario (b)
y para los precios de la vivienda (c) son similares
en algun punto. Existe una correlacion negativa
del apalancamiento bancario y de la inflacion del

precio de la vivienda con el VIX y una correlacién
positiva con latasa de crecimiento del VIX. Sin em-
bargo, en esta especificacién no hay sefial de nin-
gun flujo relacionado con una mayor sensibilidad
del apalancamiento bancario (o de los precios de
la vivienda) al ciclo financiero mundial (el término
de interaccion no es nunca significativo).

Unavez mas, cabe destacar que estasregresio-
nes indican correlaciones y no causalidad. En la
serie temporal, los flujos de crédito son muy proci-
clicos. Enelcorte transversal, los flujos de crédito
tienden a estar relacionados con una correlacion
mas fuerte de los rendimientos del mercado de va-
lores con el ciclo mundial, mientras que los flujos
de capital accionario tienden a relacionarse con
una correlacién mas débil .6

6 Seria interesante, desde luego, establecer un vinculo causal
entre los flujos de crédito transfronterizos y la sensibilidad al
ciclo, pero para eso necesitariamos variables instrumenta-
les.

4. POLITICAMONETARIA, FLUJOS DE CAPITAL Y EL CICLO

FINANCIERO MUNDIAL

4.1 ANALISIS DEL MODELO VAR RECURSIVO

El ciclo financiero mundial aparece en los comovimientos de los flujos
netos, los precios de los activos, el apalancamientoy la creacién del cré-
dito, todos estrechamente ligados con las fluctuaciones en el VIX. Pero,
¢cuales son sus impulsores?

Dada la fuerte prociclicidad de los flujos de crédito y la manera en que
operan los bancos internacionales (por ejemplo, Shin, 2012, y Bruno y
Shin, 2013a) es natural que se investigue el efecto de los costos de refi-
nanciamiento en délares en el ciclo financiero mundial, es decir, la politi-
camonetariade la Reserva Federal (ver Rajan, 2006; Borioy Zhu, 2008).
Shin (2012) describe la manera en que los bancos internacionales de
Europa, en particular, fueron actores fundamentales en la canalizacién
de la liquidez del ddlar de EUA en todo el mundo antes de la crisis. Las
sucursales de bancos extranjeros en EUA estaban acumulando grandes
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cantidades de fondos en ddlares y los transferian
a mercados en el extranjero. Los bancos interna-
cionales de Europa no solo intermediaban el re-
greso de los ahorros al mercado de EUA sino que
también atendian los mercados de Asia, América
Latina, Africay Medio Oriente. Por lo tanto, trataré
el apalancamiento de los bancos europeos como
una variable clave del analisis. El délar es la mo-
neda principal de las actividades bancarias en el
mundo. Como los incrementos subitos de flujos de
capital, en especial los flujos de crédito, estan rela-
cionados con aumentos del apalancamiento en el
mundo, unainterpretacion légica es que las condi-
ciones monetarias en el pais centro se transmiten
portodo el mundo mediante estos flujos brutos de
crédito transfronterizos. Por ende, son esos flujos
brutos a los que deberian darse seguimiento a fin
deevaluarlafragilidad financieraylas condiciones
generales del crédito, como resaltan Borio y Dis-
yatat (2011), Gourinchas, Truemplery Rey (2012) y
Obstfeld (2012). Ademas, sélo al observar los flujos
brutos se puede realizar un seguimiento de la mo-
neday del descalce de vencimientos de los balan-
ces generales de los intermediarios financieros y
los hogares. Bien sabemos que ambos descalces
favorecen la inestabilidad financiera.

Claro que esto no significa que los flujos netos
seanirrelevantes: los desequilibrios en cuenta co-
rriente son clave para la sostenibilidad alargo pla-
zo de la posicion de activos externos netos, como
indica unavastabibliografia (hace poco, resefiada
en Gourinchas y Rey, 2013).

Para analizar la interaccién dinamica de poli-
tica monetaria, aversion al riesgo e incertidum-
bre, apalancamiento y flujos de crédito, realizo un
analisis del modelo VAR recursivo’ sobre la base
deltrabajo de Bekaert, Hoerovay Lo Duca (2012).

7 El andlisis toma informacion de Miranda-Agrippino y Rey
(2012), quienes proveen un ejercicio mas detallado al des-
glosar los efectos de la aversion efectiva al riesgo en el
mercado y la volatilidad. Bruno y Shin (2013b) presentan un
analisis con inspiracién similar y desarrollado de manera in-
dependiente, pero se concentran en la relacién dinamica con
el tipo de cambio del ddlar y el acertijo de la sobrerreaccion
retardada.
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Estos autores muestran que los movimientos en
la tasa de los fondos federales influyen en la in-
certidumbre (volatilidad prevista del mercado de
valores)yenlaaversion al riesgo, dos componen-
tes que extraen del ViX. Aligual que ellos, me con-
centro en los vinculos dinamicos entre la tasa de
los fondos federalesy el ViX, pero también analizo
las interrelaciones dinamicas con la creacion del
crédito, el apalancamiento y los flujos de crédito
mediante el empleo de datos trimestrales para el
periodo 1990-2012. Les impongo restricciones
simultaneas (Cholesky) a las respuestas de las
variables sobre la base del conocimiento institu-
cional. Ordeno las variables de manera tal que la
primera no pueda responder alos choques simul-
taneos (dentro del trimestre) de cualquier otra va-
riable, la segunda puedaresponderalos choques
simultaneos que afectan a la variable 1 perono a
las demads, etc. Supongo que el PIB y los precios
responden con un rezago dado que se mueven
con lentitud, mientras que el factor mundial (VIX)
puede responder de manera simultanea a cual-
quiervariable (y, porlotanto, se ordena alfinal). La
tasa efectiva de los fondos federales (FFR, federal
funds rate) es nuestra penultima variable: puede
responder a cualquier variable dentro del trimes-
tre excepto al VIX. Las variables financieras como
crédito, flujos y apalancamiento se encuentranen
el medio: el apalancamiento se ubica justo antes
delaFFR.Incluyo las siete variables siguientes (en
este orden): PIB de EUA, deflactor del PIB de EUA
(GDPDEF, gross domestic product deflator), crédito
mundial (en logaritmo, crédito), entradas de crédito
mundial (entradas), apalancamiento de los bancos
europeos (definido como la mediana del apalan-
camiento bancario de la UE) (EULEV, European
Union leverage), tasa objetivo de los fondos fede-
rales (FFR, federal funds rate) y VIX (en logaritmo).®

Quisiera sefalar que debido a que nuestrointe-
rés primero y mas importante es el impacto de los
choquesenlas ultimastres variables en el modelo

8 Ver apéndice B para definiciones mas precisas de las varia-
bles.



VAR (VIX, FFRy apalancamiento), elorden de las de-
mas variables es indistinto para esos tres choques
(lounico necesario eslaidentificacion parcial). Por
ejemplo, en caso de un choque de la FFR, tanto el
crédito como los flujos permaneceran en su lugar
en el primer trimestre y luego podran reaccionar
libremente, porlo que el ordenrelativo de estos no
esimportante paralaFFR. Ese orden esimportan-
te s6lo en medio de los dos porque supongo que si
hubiese unchoque enlos flujos transfronterizos, al
crédito mundial le llevaria un trimestre reaccionar
a él, pero no me concentro en esto.

Utilizo un modelo VAR con dos rezagos con el
criterio de siempre, es decir, el criterio de informa-
cion bayesiano y el del coeficiente de verosimili-
tud. El remuestreo de los intervalos de confianza
se computa mediante el uso de 1,000 réplicas; las
areas sombreadas en gris claro y gris oscuro co-
rresponden aintervalos de confianza del 95% vy el
86% respectivamente. Informo un subconjunto de
respuestas clave al impulso en el texto (graficas
3ay 3b), y el conjunto completo de respuestas al
impulso se incluye en la gréafica 4.

Nuestros hallazgos clave son los siguientes:

Un incremento en la tasa efectiva de los
fondos federales (FFR) llevaaunincremen-
toen el viXdespués de aproximadamente
cinco trimestres y hasta por 11 trimestres
(gréfica 3a).

Unincremento en el ViX lleva a una caida
en elapalancamiento de los bancos euro-
peos (grafica 3b).

Una caida en el vixX lleva a un incremento
enlosflujos transfronterizos hasta por seis
trimestres (grafica 3b).

Unincremento en el ViX lleva a una caida
en el crédito interno en elmundo a partirdel
cuarto trimestre en adelante (gréfica 3b).

Unincremento en el VIX lleva a una caida
en la FFR (grafica 3b).

UnincrementoenlaFFRIlevaaunacaida
en elapalancamientodelabancade la UE
después de 15 trimestres (grafica 4).

Unincremento en la FFR lleva a una cai-
daenlos flujos de crédito brutos después
de 12 trimestres (grafica 4).

Unincremento en el apalancamiento de
losbancos delaUnion Europea se asocia
aunincremento en el créditointernoenun
horizonte de un trimestre (gréfica 4).

Un incremento en el apalancamiento de
losbancos de la Union Europea se asocia
con una caida en el ViX luego de aproxi-
madamente ocho trimestres (grafica 4).

Los resultados del VAR son por lo tanto compa-
tibles con la siguiente interpretacion: cuando cae
la tasa efectiva de los fondos federales, cae el VIX
(después de aproximadamente cinco trimestres),
sube el apalancamiento de los bancos europeos, al
igual que los flujos brutos de crédito (después de 12
trimestres). Una caidadel viXllevaaunincremento

RESPUESTA DEL VIX A UN AUMENTO DE 25 PUNTOS
BASICOS EN LA TASA EFECTIVA DE LOS FONDOS
FEDERALES
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RESPUESTAS A UN AUMENTO DEL 1% EN EL iNDICE VIX

CREDITO INTERNO EN EL MUNDO

Puntos porcentuales

0.02 ~

-0.02 1

—0.04 1

—0.06 1

4 8 12 16 20

Trimestres

APALANCAMIENTO DE LA BANCA EUROPEA
(AREA DEL EURO Y REINO UNIDO)

Puntos porcentuales
0.01
0
—0.01 1
—0.02+
4 8 12 16 20

Trimestres

FLUJOS DE ENTRADA EN EL MUNDO

Puntos porcentuales
0.02

0
—-0.02 4
—0.04 1
—0.06 1

—0.08 4

—-1.004

8 12

Trimestres

16 20

TASA EFECTIVA DE LOS FONDOS FEDERALES

Puntos basicos

0.5

—

0

—0.5+

—1.0+

-1.54

8 12

Trimestres

116 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2014



CONJUNTO COMPLETO DE FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DEL VAR
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Grafica 4 (continuacion)
CONJUNTO COMPLETO DE FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO DEL VAR
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del crédito interno en el mundo después de cua-
tro trimestres.

Ademas, encuentro que el mayor apalancamien-
todelos bancosy los flujos de capital, asicomo la
expansién del crédito (sibien para el crédito es s6lo
marginalmente significativa) se asocian con una
caida posterior del indice VIX. Esto es congruente
con el siguiente mecanismo: a medida que los flujos
de créditoy de capital ascienden, cae el diferencial:
tal como lo sefialan Adrian y Shin (2010), la cuasi
constancia de los activos ponderados por el riesgo
enlos balances generales de los bancos mundia-
les (en sumayoria bancos con grandes divisiones
de mercado de capital), en los momentos cuando
el volumen no ponderado de activos aumenta de
modo notable, sugiere una caida en el riesgo medi-
do durante los periodos de expansion. Cuando es
alto el apalancamiento y el crédito es abundante,
se comprimen los diferenciales y el riesgo medi-
do es bajo. Esto se traduce en una baja en el VIX.
Por lo tanto, existe un ciclo de retroalimentacion
positiva entre la politica monetaria laxa, la caida
en el VIX, el alza del crédito, los flujos de capital y
el apalancamiento, y una nueva caida en el VIX.°

A partir de la grafica 4, noté también que unin-
cremento en el ViX tiene un efecto negativo signi-
ficativo sobre el PIB (como en Bloom, 2009) y en el
deflactordel PIB. Como es de esperar, unincremen-
to enlatasa FFR tiene un efecto moderador sobre
los precios. Noté también que la politica monetaria
se relaja cuando el VIX sube (grafica 3b).

4.2 FIABILIDAD

Verifiqué la fiabilidad en la muestra anterior a la
crisis de 1990 a 2007; también lo hice descartan-
doalgunas variables (sucesivamente, descarté el
crédito, el apalancamiento, los flujos, uno por uno)

° Esta interpretacion coincide con los microestudios de Jimé-
nez, Ongena, Peydro y Saurina (2012) sobre los datos eu-
ropeos que hallan que los bancos otorgan mas préstamos
a empresas mas riesgosas en un entorno de baja tasa de
interés, y de Dell’Ariccia, Laeven y Suarez (2013) que logran
resultados similares usando datos de EUA.

y descartando también un rezago para garantizar
que el sobreajsute no fuera un problema. Lo mas
importante, dos estudios con un enfoque diferente
pero conalgunos resultados relacionados (Bekaert
etal., 2012, y Bruno y Shin, 2013b) nos permiten
evaluar mas profundamente la fiabilidad de algu-
nos hallazgos.

Bekaert etal. (2012) descomponen el indice VIX
en un componente que refleja la volatilidad espera-
dadelmercado bursatily en una prima de varianza
quereflejalaaversionalriesgo. Ejecutan un mode-
lo VAR estructural con cuatro variables con unindi-
cador de ciclo de negocios, los dos componentes
delVviXylatasarealacortoplazo de EUA (definidas
como latasa objetivo afinde mes de losfondos de
la Reserva Federal menoslatasade inflacion anual
del IPC) como su parametro comparativo. Hallan
que una politica monetaria laxa reduce la aversion
al riesgo y la incertidumbre; y que a los periodos
con alta ViIX les sigue una politica monetaria mas
relajada. Ofrecen numerosos controles de fiabi-
lidad, en especial con respecto a la medicion de
choques de politica monetaria y comparando los
resultados de la muestra anterior a la crisisy de la
muestracompleta. Sus hallazgos son compatibles
con mis resultados al mostrar un incremento en el
ViXluegode un ajuste delaFFRyde unarelajacién
delapoliticamonetariadespués de unincremento
del vIX (ver gréficas 3a 'y 3b).

Bruno y Shin (2013b) ejecutan un modelo VAR
recursivo con cuatro variables con FFR, VIX en lo-
gartimo, apalancamiento y el tipo de cambio real
efectivo del dolar en datos trimestrales para el pe-
riodo 1995-2007. Para mediciones de politica mo-
netaria, usan la FFR real y la FFR real efectiva, el
crecimientodel M1 de EUAY elresiduode unaregla
de Taylor. Usan el apalancamiento de los agentes
intermediarios de EUA en vez de la medida mas
amplia del apalancamiento de la UE. Hallan que
un choque positivo de politica monetariallevaaun
incremento en el VIX luego del cuarto trimestre; a
una caida en el apalancamiento de agentes inter-
mediarios de EUA después de aproximadamente
diez trimestres; un aumento en el ViX lleva a una
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caida en el apalancamiento de agentes interme-
diarios de EUA después del décimo trimestre. Estos
resultados son compatibles con mis resultados i, vi
y iicon ciertas diferencias en el tiempo. Los auto-
res encuentrantambién, después de aumentar su
VAR, que unincremento enla FFRreduce los flujos
de crédito (en su caso definidos como la primera
diferencia entre los pasivos en ddlares estadouni-
denses de los bancos situados fuera de Estados
Unidos) luego de aproximadamente siete trimes-
tres; y que unincremento en el vix reduce los flujos.
Estos resultados adicionales son también compa-
cias en eltiempo. Brunoy Shin (2013b) presentan
ademas evidencia muy interesante sobre la dina-
mica deltipo de cambio efectivo real del ddlary del
acertijo de la sobrerreaccion retardada.

4.3 SENTIDO ECONOMICO
DE LOS RESULTADOS

¢Los choques a la tasa de interés de los fondos
federales son una fuente importante de variacion
para la dinamica del ciclo financiero mundial, in-
dizado por el VIX?

En su VAR de cuatro variables, Bruno y Shin
(2013b) hallan que los choques a la FFR explican

casi un 30% de la varianza del VIX en horizontes
mayores a diez trimestres.

Del mismo modo, en sumodelo VAR estructural
de cuatrovariables, Bekaert et al. (2012) descubren
que los choques de politica monetariarepresentan
mas del 20% de la varianza de aversion al riesgo
en horizontes de mas de siete trimestres. También
responden poruna parte comparable de lavarian-
za de incertidumbre. En su VAR de seis variables,
el choque de politica monetaria representa apro-
ximadamente un 12% de la varianza de aversion
al riesgo en horizontes de mas de diez trimestres.

Dependiendo de la especificacién exacta del
analisis VAR, encuentro que los choques a la FFR
explican aproximadamente desde un 4% de la va-
rianza del VIX (en el VAR de siete variables en toda
lamuestra de 1990-2012) hasta aproximadamente
un 10% (enun VAR de cuatro variables en la mues-
tra de 1990-2007). Esa cifra se eleva a un 17% si
uso, como Brunoy Shin (2013b) el apalancamien-
to de agentes intermediarios de EUA en vez de la
variable de apalancamiento de los bancos de la
Unidn Europea.

Sibien hay algunadiferencia enlas estimaciones
dependiendo de la cantidad de variablesy de la es-
pecificacidén exacta del VAR, estos son efectos po-
siblemente grandes, conimportancia econémica.

S. HACIENDO UN BALANCE: CONDICIONES MONETARIAS,
FLUJOS DE CAPITAL'Y CICLO FINANCIERO MUNDIAL

xiste un ciclo financiero mundial en los flujos de capital, enlos pre-
== cios de los activos y en el crecimiento del crédito. Este ciclo tiene
e COMoOVimiento con el VIX, una medida de incertidumbre y de aver-

sion al riesgo de los mercados. Los mercados de activos con mas flujos
de entrada de créditos tienden a ser mas sensibles al ciclo mundial. El
ciclofinanciero mundial no esta alineado con las condiciones macroeco-
némicas especificas de los paises. Enalgunos de ellos, esto puede llevar
a un excesivo crecimiento del crédito (o, alternativamente, a condiciones
monetarias demasiado restrictivas). El exceso de crecimiento del crédito
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es uno de los mejores predictores de una crisis.
Gourinchasy Obstfeld (2012) muestran que entodo
tipo de crisis, hay tres variables que desdempe-
Aan un papel estadistica y econdmicamente sig-
nificativo: la relacion de crédito interno/ producto,
el tipo de cambio real y el coeficiente de reservas
oficiales a producto. Schularick y Taylor (2012) de-
muestran que el crecimiento del crédito es un pre-
dictor poderoso de las crisis financieras, sugiriendo
que este tipo de crisis son “auges de crédito que
salieron mal” y que “los responsables de las po-
liticas ignoran el crédito a
su propio riesgo”. Hallaz-
gos similares sereflejanen
Lund-Jensen (2012), quien
descubre que una alta in-
flacién en el precio de los
activos se asocia con las
crisis sistémicas de laban-
ca. Nuestro analisisimplica
claramente que los flujos brutos (especialmente de
créditoy de deuda) deberian vigilarse de cerca (en
paralelo con los flujos netos los cuales son clave
paralostemas de sustentabilidad) a fin de evaluar
lafragilidad financieray las condiciones generales
de crédito. Es sdlo observando los flujos brutos y
las posiciones brutas transfronterizas (el balance
general de los paises) que se puede dar seguimien-
to al descalce de divisas y de vencimientos. Se ha
demostrado que ambos descalces contribuyen a
la inestabilidad financiera.®
Laimportanciadelciclo financiero mundial para
crearciclos de auge y de caidatanto enlos merca-
dos emergentes como en las economias avanza-
dasconalzas enlosflujos de entrada de capital se
remonta a muchotiempo atras y ha sido menciona-
daendistintos contextos por Alejandro Diaz (1983),
Calvo et al. (1996, identificacidon de los factores de
presion para los flujos de capital), Eichengreeny
Portes (1987), Reinhart y Reinhart (2008, bonan-
zasde flujos de capital), Lane y McQuade (2012) y
muchos otros. El papel de los flujos transfronterizos

0yer por ejemplo Kalemni-Ozcan et al. (2012).

Entonces,

¢la politica deberia restringir
la movilidad de capital?

en laperturbacion de laintermediacion financiera
en el periodo que llevé ala crisis de 2008 es resal-
tado por Portes (2009) y Obstfeld y Rogoff (2010);
Reinharty Rogoff (2009) llegan a conclusiones si-
milares a partir del registro historico.

Nuestro anadlisis con el modelo VAR sugiere que
unfactor determinante del ciclo financiero mundial
eslapoliticamonetaria del pais centro, la cual afec-
taelapalancamiento de los bancos mundiales, los
flujos de crédito y el crecimiento de crédito en el
sistema financiero internacional. Este canal inva-
lida el trilema, el cual pos-
tula que en un mundo de
libre movilidad del capital,
son posibles las politicas
monetarias independien-
tes siy solo silos tipos de
cambios son flotantes. En
cambio, si bien es verdad
que los paises contiposde
cambiofijos no puedentener politicas monetarias
independientes en un mundo de libre movilidad de
capital, mi analisis sugiere que los flujos transfron-
terizos y el apalancamiento de instituciones mun-
diales transmiten condiciones monetarias en el
plano mundial, aun en regimenes de tipo de cam-
bio flotante.
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6. LOS BENEFICIOS DE LOS FLUJOS INTERNACIONALES
DE CAPITAL

i larestriccion del movimiento transfronterizo de capital es una op-

cién de politica, entonces deberia evaluarse su beneficio poten-

cial en contraste con sus costos. Entonces, qué sabemos sobre
las ganancias de la movilidad internacional del capital?

La bibliografia ha intentado medir las ventajas de la libre movilidad de
capital principalmente de dos maneras: calibrando los modelos macro-
econdmicos internacionales estandar y evaluando las mejoras en bien-
estar cuando se pasa de la autarquia a los mercados financieramente
integrados; evaluando los efectos del crecimiento y la mejor distribucién
del riesgo (menor volatilidad) posterior a la integracion financiera, usan-
do datos de panel o estudios de eventos.

6.1 CALIBRACION DE LOS MODELOS ESTANDAR

Elmodelo de crecimiento neoclasico esta detras de muchas de nuestras
instituciones econdmicas con respecto a por qué el libre flujo de capital
podriaresultar beneficioso. Dentro de este modelo, laintegracion financie-
ra produce mejoras en la eficiencia distributiva (el capital fluye a los luga-
res con el producto marginal mas alto) y mejora la distribucion del riesgo.
Resulta interesante que aun dentro de este paradigma, las calibraciones
realistas indican que los beneficios tienden a ser pequenos. Gourinchas
y Jeanne (2006) muestran, en el plano de pequefas economias abiertas
y en un entorno determinista, que las ganancias son de segundo orden.
Toda la integracidn financiera sirve para acelerar la transicion hacia el
estado estable de laeconomia. Coeurdacier et al. (2013) tienen en cuen-
ta a la incertidumbre y estiman el incremento de la prosperidad a partir
de la eficacia distributiva y de la distribucidon del riesgo en conjunto, en
el contexto de un modelo neoclasico de crecimiento de equilibrio gene-
ral. Es pequefo el incremento del bienestar, aun en un mundo donde la
interaccion de los motivos de ahorro precautorios con los efectos de la
eficacia distributiva se modela de manera explicita, y porlo tanto pueden
expresarse los dos canales principales de los incrementos a partir de la
integracion. Hallamos que son del orden de unos pocos décimos de por-
centaje del consumo permanente para calibraciones realistas.

6.2 EVIDENCIA EMPIRICA A PARTIR DE DATOS DE PANEL
Y ESTUDIOS DE EVENTOS

Las posiciones deinversiones transfronterizas paralas economias avanza-
dasaumentaron de un 68% del PIBen 1980 a un 438% del PIB en 2007; para
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los mercados emergentes han pasado de un 35%
a un 73% del PIB durante el mismo periodo (Lane
y Milesi-Ferretti, 2007; y Lane y McQuade, 2012).
Silosflujos de capital producen ganancias, debe-
riamos estar observando estos grandes efectos en
los datos, debido ala magnitud de la globalizacion
financiera desde los afios noventa. Numerosos
estudios intentan probar los efectos de los flujos
internacionales de capital sobre el crecimiento o
sobre la volatilidad del consumo. Resulta sorpren-
dente que estos efectos sean dificiles de encontrar
en datos macroecondmicos. Como avalan las en-
cuestas mas recientes que revisan una larga lista
de articulos empiricos, es dificil encontrar eviden-
cia confiable del efecto de la apertura financiera
en el crecimiento o en la distribucién mejorada
del riesgo (ver Eichengreen, 2002; Jeanne et al.,
2012; Kose et al., 2006; Obstfeld, 2009). Algunos
articulos apuntan hacia la existencia de los efec-
tos de umbral: los flujos de capital son beneficio-
sos s6lo después que un pais ha alcanzado cierto
grado de desarrollo del sector financiero o institu-
cional (ver Bekaert et al., 2005). Existen también
algunas diferencias si se analizan distintos tipos
de capital: los flujos de IED parecen ser mejores
para proporcionar beneficios del crecimientoy de
la distribucion del riesgo que otros. Pero esta evi-
dencia no es conclusiva porque la muestra usada
a menudo hace una diferencia (ver Jeanne et al.,
2012). Labibliografia basada en estudios de even-
tos es a menudo mas positiva (ver Henry, 2007)
y apunta hacia una caida en el costo de capital y
a una mayor inversion en el momento de la inte-
gracion financiera. Pero la simultaneidad de otras
politicas o reformas econdmicas puestas en vigor
en un momento de apertura financiera es, sin em-
bargo, a menudo un tema de preocupacion. Ade-
mas, desde un punto de vista tedrico, la evaluacion
de las mejoras de bienestar requiere de un segui-
miento del rumbo de la integracion de economias
desde el punto de laintegracién de las cuentas de
capital a su estado estable. Alolargo de estas tra-
yectorias, se pueden observarincrementos de las
inversiones iniciales y déficits de cuenta corriente,

los cuales posteriormente se revierten unavez que
los paises tienen que repagar su deuda externa.
Se encuentra que los incrementos del bienestar
por medio de estas vias son pequenos (ver Coeu-
rdacier etal., 2013).

Por lo tanto, desde la perspectiva empirica y
desde la de calibracion, es hasta ahora dificil en-
contrar un sélido apoyo para grandes beneficios
cuantificables de laintegracion financiera interna-
cional. No afirmo que no existan beneficios por la
integracion financiera internacional, s6lo que han
sido muy dificiles de precisar hasta ahora dada la
escaladelaglobalizacién financiera que ha expe-
rimentado el mundo. Alaluz de estaidea, seria (til
identificar con mas precision cuales son los cana-
les para los cuales podrian ser beneficiosos los
flujos de capital. Una posibilidad es analizar mas
detenidamente los efectos potenciales de ciertos
tipos de flujos sobre la productividad total de los
factores. Labibliografia sobre este tematiene que
abordar dificiles temas de identificacidon y tampoco
es muy concluyente (para un debate sobre eltema,
ver Obstfeld, 2009, p. 89). Otra posibilidad es que
la IED financiera favorece la profundizacién de los
mercados financieros y por lo tanto mejoran las
perspectivas de crecimiento.! Sin embargo, otra
posibilidad es investigar mas profundamente las
propiedades de la distribucion del riesgo en los ba-
lances generales externos de los paises durante
eventos catastroficos tales como la crisis financie-
ramundial de 2007-2008. Gourinchas et al. (2012)
muestran que existian transferencias de riqueza
masivas entre EUAy el resto del mundo cuando se
desato la crisis financiera mundial (aproximada-
mente dos billones de dolares de pérdidas de valor
de la posicion de activos externos netos de EUA,
equivalente aunatransferenciaderiquezas al res-
to del mundo). EUA, centro del sistema monetario
internacional, actué como un asegurador global.
Es facil ver como se aplicé esta transferencia de
seguro: ya que los mercados emergentes tienden

" para un trabajo detallado sobre las operaciones de las insti-

tuciones financieras internacionales, ver en particular Ceto-
relliy Goldberg (2012).
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a tener posiciones largas en deuda del gobierno
de EUA (el activo de reserva) y posiciones cortas de
capital e IED (y viceversa para Estados Unidos),'?
en tiempos de crisis el valor de gran parte de sus
activos (bonos del gobierno de USA) es estable o
incluso aumenta mientras que el valor de sus pa-
sivos, que consisten en activos de riesgo, colapsa.
Asi, sibienlos grandes balances generales exter-
nos pueden ayudar a propagar lacrisis financiera,
puedentambién contribuir aladistribucién del ries-
go dependiendo de su estructura exacta. Esta es
unarazon mas porlacual es esencial la vigilancia

12 Gourinchas et al. (2010) demuestran cémo endogenizar es-
tas carteras asimétricas cuando el pais centro del sistema
monetario internacional es mas neutral al riesgo que el resto
del mundo.

de los flujos brutos y de las posiciones brutas (en
contraste con la vigilancia de soélo flujos netos o
las cuentas corrientes netas).

En resumen, las mejoras en los flujos interna-
cionales de capital han resultado imprecisas tan-
to en los modelos calibrados como en los datos,
si bien quizas esto sea sélo porque estas mejoras
son dificiles de medir. Por ejemplo, podrian ocu-
rriratravés de mejoras enla productividad total de
los factores, que no hemos podido medir con pre-
cision (pero entonces, ¢por qué no las vemos en
lastasas de crecimiento?) o podrian manifestarse
principalmente cuando se desatan grandes cho-
ques. A esta altura, algo es evidente: no podemos
darlas por hecho.

7. OPCIONES DE POLITICA: COMO ABORDAR EL DILEMA

ntérminos generales, los flujos brutos de entrada de capital, el apa-
= lancamiento, el crecimiento del créditoy los precios de los activos
e SE€ Mueven al mismo ritmo, y tienen comovimiento con el vVIX. El ci-

clofinanciero mundial podria no serfavorable para paises en lo individual.
Los sintomas pueden variar de benignos a burbujas graves de precios
de activos y exceso de creacion del crédito, condicién que ha sido identi-
ficada reiteradamente como uno de los mejores predictores de las crisis
financieras. Los andlisis VAR sugieren que las condiciones monetarias se
transmiten desde el centro financiero principal al resto del mundo median-
te flujos de crédito brutos y del apalancamiento, independientemente del
régimen de tipo de cambio. Esto pone en dudala vision tradicional del tri-
lemade la economia abierta. Los tipos de cambio fluctuantes no pueden
aislar a las economias del ciclo financiero mundial cuando el capital es
movil. El trilema'® muta en un dilema: las politicas monetarias indepen-
dientes son posibles siy solo silas cuentas de capital se administran, di-
recta oindirectamente, sintener en cuenta el régimen del tipo de cambio.

Esto implica que los flujos brutos, particularmente los flujos de crédi-
to, sonde granimportancia para la estabilidad financieray tienen que ser
vigilados cuidadosamente. Es también sélo observando los flujos brutos
y las posiciones transfronterizas brutas (el balance general total de los

13 Alternativamente, la trinidad imposible se convierte en un duo irreconciliable.
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paises) que se puede dar seguimiento al descal-
cededivisayvencimientos. Ambos descalces han
demostrado contribuiralainestabilidad financiera,
unay otravez (ver, porejemplo, Farhi etal., 2012).
Una vez mas, esto no quiere decir que los flujos
netos no tienen importancia: la tienen para cues-
tiones de sustentabilidad.'

Como no se pueden dar por segura una mejora
en el bienestar a partir de los flujos de capital (si
bien no se ha llegado a un veredicto al respecto),
deberiamos considerar el siguiente rango de op-
ciones paradebilitar el potencial del ciclo financie-
ro global y por lo tanto incrementar la estabilidad
financiera. Se podria: a)imponer controles de capi-
tal con objetivos; b)actuar sobre una de las fuentes
delciclo financiero mismo: la politica monetaria de
la Reserva Federal y de otros importantes bancos
centrales; c)actuar sobre el canal de transmision de
manera ciclica limitando el crecimiento del crédito
y el apalancamiento durante el alza del ciclo usan-
do politicas nacionales (y posiblemente haciendo
lo contrario durante la desaceleracién), esto es,
aplicando politicas macroprudenciales; d) actuar
en el canal de transmision de manera estructural
imponiendo limites mas estrictos para el apalanca-
miento para todos los intermediarios financieros.

a) Controles de capital

Se podrian considerar los controles de capital ya
sea de manera ciclica o permanente para aislar a
la economiadel ciclo financiero mundial. Los con-
troles permanentes de capital pueden aplicarse
enlos subconjuntos de activos ya sea del lado del
flujo de entrada o del lado del flujo de salida. Es, a
esta altura, dificil evaluar rigurosamente el efec-
to de esta politica sobre la estabilidad financiera
y sus efectos secundarios ya que en los ultimos
afnos se han implantado controles permanentes

4 Gourinchas y Rey (2007) estimaron que aproximadamente
un tercio del ajuste de Estados Unidos hacia su recorte pre-
supuestario a largo plazo provino de los efectos de valuacion
mientras que el resto provino de las exportaciones netas
(esto es, cuenta corriente y de flujos netos).

exclusivamente en un subconjunto de paises con
bajos ingresos, los cuales tienen caracteristicas
especificas (verKlein, 2012). Superar el problema
de seleccion es un reto enorme.

Se podrian usarcontrolestemporales, especial-
mente sobre los flujos de créditoy la cartera de deu-
dacuandoelcicloestdenfase de auge. Estaopcion
ha sido evaluada en distintos entornos: el encaje
chileno (1991-1998); los impuestos sobre los flujos
de ingreso de capital accionario en Brasil en 2010
y 2011, etc. A menudo rigurosos, los controles han
sido usados con la finalidad principal de prevenir
la excesiva apreciacién del tipo de cambio. Cuan-
doingresa capital, se podria generar una excesiva
apreciacion del tipo de cambio que podria afectar
al sector exportador. Como resultado de esto, las
autoridades de los bancos centrales podrian de-
searinterveniren elmercado de tipo de cambio para
mantener baja la moneda, acumulando reservas.
Se enfrentan al dilema de inflacion mas alta o a un
aumento en los costos de esterilizacion con el po-
sible efecto secundario de que las tasas de interés
mas altas lleven a mayores flujos de entrada (refor-
zados también por las expectativas de una mayor
apreciacion del tipo de cambio). Sise implantan con
eficacia, los impuestos sobre los flujos de entrada
pueden actuarcomo uninterruptor en unasituacion
de ese tipo. Existe un acalorado debate, dados los
problemas de medicién asociados conla seleccién
y la endogeneidad, sobre la eficacia y los efectos
secundarios de los controles temporales de capital
en este marco (ver por ejemplo Forbes et al., 2012;
Chamony Garcia, 2013; Klein, 2012; Werning, 2012).

Finalmente, como en nuestro contexto el tema
de mayor inquietud es el excesivo crecimiento del
crédito, los controles de capital deberian conside-
rarse mas como sustitutos parciales con herramien-
tas macroprudenciales. Estas tienden a estar mas
dirigidas. Pero los controles de capital podrian ser
apropiados si se conceden muchos préstamos di-
rectos transfronterizos y si puede evadirse el siste-
ma bancario (ver Ostry et al., 2011). Es importante
sefalarque las politicas macroprudenciales pueden
debilitar el vinculo entre la politica monetariainterna
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y los flujos de entrada de capital, sin la imposicion
de los controles de capital. Por ejemplo, al evitar el
excesivo crecimiento del crédito entiempos de auge,
elbanco central podria reducir elincentivo para que
los bancos se endeuden en el extranjero cuando
la politica monetaria nacional se torna restrictiva.

b) Internalizacion de los diseminaciones
mundiales de la politica monetaria del centro

Se podria considerar actuar en una de las fuentes
del ciclo mundial: la postura de politica monetaria
delos principales centros financieros. Las condicio-
nes monetarias en los grandes centros financieros
tales como EUA dan forma al ciclo financiero mun-
dial mediante la respuesta enddégena del apalan-
camiento y la prociclicidad de los flujos de crédito
transfronterizos. Este mecanismo de transmisién,
sin obstaculos por la flexibilidad del tipo de cam-
bio, transforma a la trinidad imposible de un tipo de
cambiofijo, una politica monetariaindependiente y
la libre movilidad de capital en un ddo irreconcilia-
ble (un dilema) de politica monetariaindependiente
y la libre movilidad del capital. Actualmente, no se
internalizan los efectos de la diseminacion de las
politicas de los bancos centrales de los grandes pai-
ses haciaotros paises. Los banqueros centrales de
paises de importancia sistémica deberian prestar
mas atencion a sus posiciones colectivas de poli-
ticay a sus implicaciones para el resto del mundo.
Una manera practica de aplicar esto, propuesta en
Eichengreen et al. (2012), seria “que un pequefo
grupo de bancos centrales de importancia sistémi-
ca se reuniera regularmente con los auspicios del
Comité del Sistema Financiero Global del BPI. Este
grupo podria presentar y evaluar las implicaciones
de sus politicas paralaliquidez, el apalancamiento
y la exposicion en el mundo, y la pertinencia de sus
politicas conjuntas de dinero y de crédito desde el
punto de vista de los precios, el producto y la esta-
bilidad financiera del mundo”. Podria emitir un infor-
me breve exponiendo las alternativas de politicas y
lasincompatibilidades internacionales. Con eltiem-
po, esto deberia al menos ayudar a entender mejor
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estostemastancomplejos, fomentando tambiénla
investigacion en estas areas, y podria alentar alos
banqueros centrales a internalizar algunos de las
repercusiones externas de las politicas. Son obvias
las dificultades de este tipo de opcidn de politica: la
cooperacioninternacional sobre las diseminaciones
monetarias podria estaren conflicto conlos manda-
tos internos de los bancos centrales. Por ejemplo,
la estabilidad financierainternacional y la actividad
interna y las metas de inflacion podrian estar refi-
dasalmenosenelcortoy mediano plazos. Ademas,
la gestion de la demanda agregada en economias
de importancia sistémica tiene también importan-
tes consecuencias parala actividad econdmica en
el resto del mundo. Es facil ver que los dilemas son
extraordinariamente complejos.

c) Silenciar los canales de transmision del ciclo
mundial tomando medidas ciclicas (medidas
macroprudenciales) para limitar el excesivo
crecimiento del crédito

Ya que para un pais el resultado mas peligroso de
unas laxas condiciones financieras globales es el
excesivo crecimiento del crédito, una opcién de po-
litica sensible es vigilar directamente el crecimiento
del crédito y el apalancamiento en cada mercado.
Recientemente, se han hecho grandes esfuerzos
para aplicar medidas macroprudenciales que ten-
gan esta meta. El arsenal de esfuerzo tiene distin-
tas capas. Basilea Ill tiene una reserva de capital
anticiclica que puede activarse entiempos de auge.
Los coeficientes de endeudamiento/valory deuda/
ingresos pueden usarse para restringir el crédi-
to y para mantener controlados los precios de los
bienes raices. También deberian monitorearse de
cerca los estandares de préstamos y las estrate-
gias comerciales durante los periodos de alto cre-
cimiento del crédito. Hay numerosas experiencias
recientes en el mundo sobre la aplicacién préactica
de herramientas macroprudenciales (ver por ejem-
plo el Reserve Bank of India o el Banco de Corea,
donde se impusieron medidas macroprudencia-
lestales comolos limites de apalancamiento para



las posiciones de derivados en divisas y un gra-
vamen macroprudencial parala estabilidad sobre
los pasivos no basicos de los bancos en divisas
(Bank of Corea Report, 2013). Es obvio que los
detalles institucionales especificos del pais y la
organizacion del mercado son de gran importan-
cia. Seria de gran valor contar con un repositorio
centralizado del conocimiento y de las experien-
cias reunidas hasta ahora por los supervisores y
los banqueros centrales.

Mas alla de las herramientas, uno de los temas
practicos es determinar el momento oportuno de
la intervencion. ;Cuando deberian activarse los
interruptores para cortarlos ciclos de retroalimen-
tacion positivos que se describen enlaseccion 4?

Esimportante no esperardemasiado; no espe-
rar, porejemplo, ala cuasicertezade que hay una
burbuja de precios de activos o de bienes raices
para intervenir.

Unaopcion es elaborarreglas automaticas ba-
sadas enlarazon de crédito/PIBy actuartan pron-
tocomo se cruce cierto umbral (Borio et al., 2011).
Esta opcidn tiene la ventaja de ser soélida para el
cabildeo de las partesinteresadas. También supe-
ra el sesgo hacialainacciéon cuando se presentan
buenostiemposytodos comparten felizmente los
dividendos de rendimientos de activos en aumen-
to, olvidando la acumulacion del riesgo.

Otra opcion es someter a pruebas de resisten-
ciaalosbalances generales del sectorfinanciero
(bancosy banca paralela) con mucha frecuencia,
ya sea de manera dirigida o de manera amplia, y
juzgar silos cambios grandes pero realistas enlos
precios de los activos podrian perjudicar la esta-
bilidad financiera. La prueba de resistencia es un
ejercicio dificil en generaly es especialmente dificil
estimar los efectos de segunda vuelta. Ademas,
no es una tarea popular entre los participantes
del mercado, ya que requiere de insumos cons-
tantes ademas de los informes obligatorios. Re-
quiere también de una cuidadosa elaboracion de
la politica de comunicacion (o de absoluta confi-
dencialidad, dependiendo del caso). Ademas, son
necesarias las estrategias de apoyo fiscal para

garantizar la credibilidad de la prueba. Nada de
esto es facil. Pero las pruebas de resistencia rea-
lizadas de manera regular y con frecuencia, aun
cuando sean un proceso imperfecto, es una he-
rramienta necesaria de vigilancia. Mejora el co-
nocimiento de los supervisores y garantiza que
estén actualizados con los ultimos sucesos del
mercado; lo mas importante es que también po-
dria brindar retos constructivos a la vigilancia in-
terna de riesgo de una institucion. Podria revelar
las fallas en el buen gobierno corporativo en las
organizaciones donde los incentivos no necesa-
riamente estan alineados para mantener al riesgo
bajo control o cuando no se dispone de informa-
cién, o esta no estda adecuadamente centraliza-
da. Podria hasta revelar los puntos ciegos de las
actividades de toma de riesgo que ocurren fuera
del control del Director de Riesgos. Una politica
enérgica de frecuentes pruebas de resistencia,
algunas dirigidas, algunas amplias, es por lo tan-
to una manera apropiada y flexible de abordar el
tema del excesivo crecimiento del crédito y del
apalancamiento. En vez de buscar identificar las
burbujas, los supervisores deberian realizar prue-
bas de resistencia para comprobar si cuando las
condiciones financieras actuales (entre ellas las
del sector de banca paralela) se trastornany caen
los precios de los activos, la estabilidad financie-
ra podria estar en peligro.'® De ser asi, deberian
aplicarse frenos de manera inmediata.

5 No deberiamos olvidar que, generalmente, hay una serie de
importantes distorsiones internas que interactuan con los
flujos de capital y con el crecimiento del crédito. En la prac-
tica, por razones politicas, vemos muchos subsidios para la
inversion en bienes raices y en deuda. Estos subsidios pro-
pician la burbuja inicial o el inicio de una burbuja en precios
e inversiones en bienes raices. Sin duda, lo primero que hay
que hacer es eliminar estas distorsiones. Cabe recordar que
el excesivo endeudamiento de un pais implica que alguien
mas esta prestando en exceso: las politicas macropruden-
ciales aplicadas a los prestamistas se aplican por igual a los
prestatarios.
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d) Silenciar los canales de transmision de manera estructural
disminuyendo la capacidad de amplificacion de los intermediarios
financieros: limites mas estrictos al apalancamiento

En el centro del mecanismo de transmisién descrito en este articulo esta
la capacidad de los intermediarios financieros, sean bancos o banca pa-
ralela, de proporcionar rapidamente un apalancamiento muy alto cuando
las condiciones financieras son favorables. El crédito es excesivamen-
te sensible a los costos financieros. Comienzo nuevamente, como en ¢),
con la util observacién de que el resultado mas peligroso de las condi-
cionesfinancieras globales inapropiadamente relajadas es el crecimien-
to excesivo del crédito. Asi, una opcidn de politica sensata, ademas de
vigilar las propiedades ciclicas del crecimiento del crédito o en vez de
esto, es recortar estructuralmente la capacidad de los intermediarios fi-
nancieros de ser demasiado prociclicos. Hay un mecanismo de politica
que parece ser particularmente apropiado para hacer esto: el coeficiente
de apalancamiento. Al poner un limite mas estricto al apalancamiento, se
podria reducir la propension del sistema financiero a involucrarse en los
ciclos de retroalimentacion presentados en las secciones 5y 6. Usando
una herramienta tan directa, se ayudaria también a hacer que las com-
plejas politicas macroprudenciales descritas anteriormente fueran mas
fiables. Los errores de juicio de los supervisores, los directores de ries-
go, los directores generales y los comités son posibles y hasta probables
en nuestro entorno financieroy regulatorio excesivamente complejo. Los
coeficientes de apalancamiento mas estrictos son una manera sensata
de disminuir los costos (comprobablemente altos) de estos errores, sin
imponer costos mayores, si hubiera alguno, enlaeconomiareal (ver Hal-
dane, 2012; Jenkins, 2012; Admati y Hellwig, 2013).16

16 Sin duda la excesiva complejidad en la regulacion tiene también la desventaja de permitir
que una industria con buenos recursos encuentre resquicios o los cree, asi como de
fomentar las apuestas riesgosas guiadas por el arbitraje regulatorio. A menudo a la com-
plejidad la acompafan la transparencia y la aplicacién heterogénea.
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CONCLUSION

e estas cuatro opciones, y si la historia sirve como ejemplo, pa-
rece imposible poder lograr que haya una cooperacion inter-
nacional eficaz entre los bancos centrales para internalizar las
diseminaciones de sus politicas monetarias en el resto del mundo."” Y
hay algunas razones para esto: la cooperacion internacional sobre di-
seminaciones monetarias podrian entrar en conflicto con los mandatos
internos de los bancos centrales. Por ejemplo, la estabilidad financiera
internacional podria estar refiida con metas de la actividad interna y de
inflacién, al menos en el corto y mediano plazos. Ademas, la gestién de
la demanda agregada en las economias de importancia sistémica tiene
importantes consecuencias para la actividad econdmica en el resto del
mundo. Esta es una consideracion de importancia. El resto del mundo
no puede al mismo tiempo quejarse de los excesivos flujos de entrada
de capital debidos a la politica monetaria laxa en los paises centrales y
desear un nivel mas alto de actividad econémicay estimulos a lademan-
da en los mismos paises. Las compensaciones son extraordinariamen-
te complejas y la accion de politica posiblemente siga estando sesgada
hacia las prioridades nacionales. Sin embargo, seria beneficioso contar
conun foro transparente en el cual se debata activamente la postura co-
lectiva de politica monetaria de los bancos centrales de importancia sis-
témicay se analicen las desavenencias.'®

Las politicas mas apropiadas para abordar el dilema probablemente
sea tomar acciones orientadas directamente a la fuente principal de in-
terés (el apalancamiento excesivo y el crecimiento del crédito). Esto pa-
rece requerir una combinacion convexa de una aplicacion meditada de
politicas macroprudenciales guiada por pruebas de resistencia enérgicas
b)y coeficientes de apalancamiento mas estrictos ¢). Dependiendo de la
fuente de la inestabilidad financiera y de los marcos institucionales, no
deberia descartarse el uso de los controles de capital a) como sustituto
parcial para las medidas macroprudenciales.

7 LLa coordinacion de la politica fue un tema central de macroeconomia internacional en
los afios ochenta (ver, por ejemplo: Buiter y Marston, 1985; y Bryant y Portes, 1987). Las
cumbres del G7 de 1986 (Tokio) y de 1987 (Venecia) destacaron la importancia de la
supervision multilateral. Sin embargo, hasta el dia de hoy, ningin analisis econémico ni
ningun pronunciamiento de politica ha tenido un efecto comprobable sobre las politicas
monetarias reales.

18 Notamos también que la politica monetaria es sélo uno de los impulsores del ciclo finan-
ciero mundial y que deberia realizarse mas investigacion para develar otros impulsores
importantes.
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APENDICES

Apéndice A

LISTA DE PAISES INCLUIDOS

Europa
Ameérica del Ameérica Central Europa Asia )
Norte Latina y del Este Occidental emergente Asia Africa
Canada Argentina Bielorrusia Alemania China Australia Sudafrica
Estgdos Bolivia Bulgaria Austria Indonesia Corea
Unidos
Brasil Croacia Bélgica Malasia Japon
. . . . . Nueva
Chile Eslovaquia Chipre Tailandia Zelandia
Colombia Eslovenia Dinamarca
Costa Rica Hungria Espafa
Ecuador Letonia Finlandia
México Lituania Francia
Polonia Grecia
Republica
Checa Irlanda
Rumania Islandia
Rusia Italia
Serbia Luxemburgo
Turquia Malta
Noruega

Paises Bajos
Portugal
Reino Unido
Suecia

Suiza

Datos sobre los flujos de capital:
Fuente de los datos de flujos: flujos de entrada y de salida de capital brutos trimestrales tomados de las International

Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional (consultadas en el sitio web del FMI en marzo de 2013) para:

* Flujos de entrada, de salida y flujos netos de capital en cartera, construidos como flujos de salida/ de entrada (activos-
pasivos), flujos de entrada, de salida y flujos netos de IED.

* Flujos de entrada, de salida y flujos netos de deuda en cartera.

* Flujos de entrada, de salida y flujos netos de otras inversiones

* Transformaciones de datos: los flujos se presentan en millones de ddlares estadounidenses. Las estadisticas del FMI
no diferencian entre el cero verdadero y los valores no disponibles; casi siempre tratamos a estos valores como
errores y omisiones, a menos que evidentemente representen flujos nulos. Mapeo de los flujos de BPM5 (hasta el
2004t4) a BP6 (del 2005t1 en adelante) de acuerdo con los lineamientos de la sexta edicién del Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversién Internacional del FMI — Conciliacién para los trimestres 2005t1-2008t4 para el
cual hay superposicién de datos.

* Construccion de flujos netos sélo cuando estén disponibles los flujos de entrada y los flujos de salida.

* Crecimiento del PIB mundial (trimestral): Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional
(consultadas en la web del FMI en marzo de 2013).
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Apéndice B

Factor mundial: factor comun extraido de una
recopilacion del diferencial de 858 series de
precios de activos en muestras de Asia Pacifico,
Australia, Europa, América Latina, América
del Norte, materias primas y de empresas.

Para mayores detalles sobre la extraccion y la
composicion de conjunto de datos de precios de
activos originales consultar Miranda-Agrippino y
Rey (2012).

Apalancamiento del sector bancario: construidos
como el coeficiente entre los derechos exigibles
al sector privado y los depdsitos transferibles
y otros, incluidos en la masa monetaria de las
empresas de depdsito excluyendo a los bancos
centrales. Los datos estan en moneda nacional
y proceden de la encuesta entre otras empresas
depositarias y de la estadistica monetaria, de
la base de datos de las International Financial
Statistics. La clasificacion de depdsitos dentro de
la anterior encuesta de bancos de depdsito de
dinero corresponde a depdsitos a la vista, a plazo,
de ahorros y en moneda extranjera.

Apalancamiento del sector bancario de la UE:
construida como la mediana del apalancamiento
del sector bancario de los 12 paises fundadores
de la zona del euro (Austria, Bélgica, Finlandia,
Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo, los Paises Bajos, Portugal y Espafa)
y el Reino Unido.

Apalancamiento financiero de agentes
intermediarios de EUA: construido como el
coeficiente de activos financieros de agentes
intermediarios de valores y pasivos totales;
Junta de la Reserva Federal; cuentas financieras,
publicacién Z.1

Crédito interno: construido como la suma de
los derechos exigibles nacionales de empresas
depositarias excluyendo a los bancos centrales.
Los derechos exigibles nacionales se definen
como derechos exigibles al sector privado, a
las empresas publicas no financieras, a otras
empresas financieras y derechos exigibles
netos al gobierno central o general (derechos
menos depdsitos); encuesta de otras empresas
depositarias y de bancos de depdsitos de dinero;
estadisticas monetaria; IFS. Los datos originales
estan en moneda nacional.

Crédito directo transfronterizo: medido como
la diferencia en derechos exigibles a todos los

sectores o al sector no bancario de un pais
determinado de todos los paises que informan al
BPI en todas las monedas; Locational Statistics
Database; International Bank Positions by
Residence; BPI; cuadros 7A y 7B.

Flujos globales de entradas: construidos como la

suma del crédito transfronterizo directo al sector
no bancario en los 53 paises de muestra para el
analisis de panel de datos; lista de los paises en la
muestra se presenta al final de esta seccion.

PIB nominal en ddlares: datos originales en

moneda nacional de la Oficina Nacional de
Estadisticas; conversion con Haver Analytics
usando tipos de cambio al contado del final del
periodo.

Inflacion de EUA: producto interno bruto; deflactor,

precio implicito (indice 2005=100); Bureau of
Economic Analysis.

FFR EUA: tasa de interés efectiva de fondos

federales, final del periodo (% p. a.); Junta de la
Reserva Federal, Selected Interest Rates, release
H.15.

Paises en el panel: Alemania, Argentina, Australia,

Austria, Bélgica, Bielorrusia, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, Canada, Chile, Chipre, Colombia,
Corea, Costa Rica, Croacia, Dinamarca, Ecuador,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Hong Kong , Hungria,
Indonesia, Irlanda, Islandia, Italia, Japén,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malasia, Malta,
México, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos,
Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Rumania, Rusia, Serbia, Sudafrica, Suecia, Suiza,
Tailandia, Turquia.

VIX: lecturas del final del periodo; Chicago Board

Option Exchange (CBOE).

indices del mercado bursitil: cotizaciones al

cierre del periodo; Haver Analytics y Global
Financial Data.

indices de precios de la vivienda: OCDE, BPI.
Tipos de cambio: en moneda nacional por

délar estadounidense; final del periodo;
International Financial Statistics.

Tipo de cambio efectivo nominal:

Broad Effective Exchange Rate Indices, BPI.

PIB de EUA: producto interno bruto real (miles de

millones de ddlares constantes de 2005); Bureau
of Economic Analysis.
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LA DESIGUALDAD DE AMERICA
LATINA: ;: ORIGENES DE LA COLONIA,
AUGES DE PRODUCTOS BASICOS

O UNA IGUALACION PERDIDA

DEL SIGLO XX ?

Jeffrey G. Williamson

1. LA DESIGUALDAD EN AMERICA LATINA
ENEL MUY LARGO PLAZO: MITOS Y REALIDADES

amayoria de los analistas de laeconomia moderna de América La-

tina ha sostenido una creencia pesimista acerca de la persisten-

ciahistérica. Es decir, creen que América Latina siempre hatenido
desigualdades muy altas de ingresos y de riqueza, y plantean que seria
dificil o incluso imposible para una politica moderna crear una sociedad
mas igualitaria. Ellos ven una América Latina con mayor desigualdad hoy
endiaencomparacion con Asiay conlasricas naciones postindustriales
(Lépezy Perry, 2008) y suponen que asi ha sido siempre. De hecho, mu-
chos sostienen que dicha desigualdad se inicié muy pronto, después de
laconquista de América, y que este hecho apoyd a instituciones que bus-
cabanrentas econdémicasy eran contrarias al crecimiento, lo que ayuda a
explicar el decepcionante desempefio del crecimiento de la region hasta
hace algunos afos. La nivelacion omnipresente de ingresos en América
Latina desde el decenio de los noventa (Lopez-Calvay Lustig, 2010; Birdsal
etal.,2011) parece que ha hecho poco para erradicar este pesimismo, en
especial desde la reciente desaceleracion en el crecimiento de la region
que parece haber impedido esa nivelacion de ingresos (Banco Mundial,
2014). En este documento se sostiene que la opinién sobre la persistencia

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion del autor. Las opiniones que se asientan en el presente son
las del autor y no necesariamente reflejan los puntos de vista de NBER. Publicado como documento de trabajo num.
20915 <http:www.NBER.orgpapersw> © 2015 por Jeffrey G. Williamson.
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se basa en pruebas histéricas muy escasas que
raramente se han utilizado para comparar, y esto
es importante. Ademas, otros estudios han de-
mostrado que incluso cuando existe una persisten-
cia histérica medida, los efectos menguan con el
tiempo (Banerjee y lyer, 2005; Nunn, 2008; Bruhn
y Gallego, 2009). ¢ Por qué no en América Latina?

El documento sostiene lo siguiente: en compa-
racion con el resto del mundo, la desigualdad no
eraelevadaenlosdecenios posterioresa 1492. De
hecho, no era tan alta justo antes del crecimiento
industrial emergente de América Latina durante el
siglo XIX dela belle époque. La desigualdad se ele-
vé después delauge de productos basicos durante
la belle époque hasta 1913, pero no se compard
con el mundo industrial. La historia que la convir-
tid en unaregidn relativamente desigual fue la au-
sencia de un gran emparejamientoigualitarioenla
América Latina del siglo XX, algo que ocurrid enlas
economias mas industrializadas desde la Primera
Guerra Mundial hasta el decenio de los setenta.
Laidea de que la desigualdad de América Latina
tiene sus raices en su pasado colonial es un mito.

La siguiente seccion pone la desigualdad pre-
industrial de América Latina en contexto al com-
pararla con la desigualdad del mundo en los dos
milenios desde Roma. Resultaque erapocoloque
resultaba inusual de la desigualdad preindustrial
de América Latina. En este articulo se ofrecen ex-
plicaciones sobre la variacion de la desigualdad
preindustrial en el mundo. Ademas, el documento
usa una relacion estimada que se encontré en la
muestra preindustrial para llenar las brechas em-
piricas enlahistoria de la desigualdad de América
Latina desde 1491 hasta el final de la belle épo-
que. Estos prondsticos se comparan con los he-
chos sobre la desigualdad de América Latina que,
aunque pocos, siguen en aumento. Posteriormen-
te, se muestra que la desigualdad a principios de
la belle époque no era mayor, y que tal vezinclu-
so fue menor, que la de Estados Unidos o Europa
occidental. Ademaés, muestra que la desigualdad
en América Latina no eramayor que en los paises
industrialesricos en 1913. Finalmente, informa de
la gran nivelacion igualitaria de ingresos desde la
Primera Guerra Mundial hasta el decenio de los
setenta que América Latina se perdio.

2. s COMO ERA LA DESIGUALDAD PREINDUSTRIAL EN AMERICA LATINA
Y DE QUE FORMA DEBEMOS MEDIRLA?!

otenemos pruebas que documenten la desigualdad paralas civili-
zacionesinca, azteca u otras comunidades indigenas en América
previa a la llegada de los conquistadores ibéricos.2 No obstante

podemos intuirlo. Recientemente, Branko Milanovic, Peter Lindert y yo
(2011; en adelante MLW) recopilamos lo que llamamos una base de datos
sobre ladesigualdad de 29 lugares que datan de mas de dos milenios. La
muestra incluye cuatro observaciones sobre América Latina: Nueva Es-
pafaen 1790, Chile en 1865, Brasil en 1872y Pert en 1876, aunque una
nueva observacion de México en 1844 se agrega ala muestra de MLW en

' Esta seccién y la siguiente se inspiran en Milanovic et al. (2011).

2 Bueno, casi ninguna. Pero véase la nota 10 donde se muestran algunas pruebas arqueo-
|6gicas de la desigualdad.
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DESIGUALDADES EN LA ANTIGUEDAD: COEFICIENTES DE GINI CALCULADOS
Y FRONTERAS DE POSIBILIDADES DE DESIGUALDAD
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Fuente: Milanovic et al. (2011: grafica 2)

el presente articulo. La mayoria de las observacio-
nes de MLW se basan enlo que se denomina tablas
sociales, las cuales son fuentes que informan del
ingreso promedio y el nUmero de receptores de di-
cho ingreso por clase social y ocupacion, mas no
informa la diferencia de ingresos entre ellos.
Lagréafica 1 muestralainformacionacercadela
desigualdad en la antigliedad (ver Milanovic et al.,
2011, cuadro 1), enlaque los calculos del indice de
Gini se trazan contra el ingreso per cépita. La gra-
fica 1 también muestralo que llamamosla frontera
de posibilidades de desigualdad (linea continua),
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una curva basada en la desigualdad maxima que
la élite pudo haber obtenido para dichos ingresos
per capita. El valor maximo obedece a la premisa
de que todo el mundo, a excepcidn de la élite, en
estas sociedades represivas habria recibido para
subsistirel minimo de 300 $PPP a precios de 1990,
que prescribe el Banco Mundial. La tasa de extrac-
cion®eslarazondeladesigualdad real respectoa
la maxima desigualdad posible. En la mayoria de

3 La tasa de extraccion no es diferente de un indice del por-
centaje en pobreza, pero en el que la linea de pobreza es
fija.



los casos, los indices preindustriales del indice
de Gini se ubican cerca de la frontera de posibili-
dades de desigualdad (FPD): es decir, la élite pre-
industrial hizo un gran trabajo al conseguir para si
misma todo el excedente. Los paises que se ubi-
can muy por debajo de la curva FPD, con las tasas
de extraccion mas bajas, son las economias pre-
industriales mas avanzadas en el noroeste de Eu-
ropa: es decir, laHolanda de 1561-1808, la Francia
de 1788y la Inglaterra de 1688-1801.

Lafrontera de posibilidades de desigualdad nos
permite situar de mejor manera esas estimaciones
sobre la desigualdad preindustrial en un contexto
moderno. Milanovic et al. (2011: cuadro 1) presen-
tan tasas de extraccion de desigualdad para 25
sociedades contemporaneas. Brasilesunode los
paises que con frecuencia se le considera como
unasociedad extremadamente desigual, producto
de unalarga historia de esclavitud, discriminacion
racial y dualismo regional. De hecho, el indice de
Gini de Brasil en 2002 es similar al de las socie-
dades preindustriales mas desiguales en nuestra
muestra de desigualdad del pasado. Sin embar-
go, Brasil es cuatro veces mas rico que la sociedad
promedio del pasado en nuestra muestra, por lo
que su desigualdad maxima posible (92.7) es mu-
chomayor que nuestra sociedad de antafio prome-
dio (60.6). Asi, las elites brasilefias modernas han
obtenido sélo un poco mas de 63% de la maxima
desigualdad posible, y su tasa de extraccion de
desigualdad es casilamismaala que observamos
entre las sociedades antiguas menos explotado-
ras y represivas como Inglaterra en 1801-1803 y
Japdén en 1886. Lo que es cierto para el caso de
Brasil, también lo es para Chile, México y Peru de
la actualidad. Los tres paises muestran un indice
de Gini muy superior al de la media mundial (Chile
2003 =54.6, México 2000=53.8 y Perui 2002=52
contra el promedio mundial de 40.6);* sin embar-
golostrestienen tasas de extraccion inferiores al

4 Los indices modernos de Gini que aqui se registran corres-
ponden aproximadamente al afio 2000 para evitar la iguala-
cion observada durante el ultimo decenio en América Latina.

menos explotado en nuestra muestra de socieda-
des antiguas.

La mayoria de las sociedades de América Lati-
na, al menos aquellas de las que podemos docu-
mentarnos, tienen indices de Ginimucho mayores
enlaactualidad que los que tenian hace 1500200
afios. De hecho, la desigualdad ha disminuido en
dos siglos en un solo pais de América Latina de la
cual apenas sihay informacion, México 1790=63.5
a2000=53.8 0 15% menos. En otros ha sido es-
table, Chile 1865=54 a 2003=54.6. No obstante
la desigualdad haido en aumento en los otros dos
paises de América Latina de las que si se cuenta
coninformacion: Brasil 1872=43.3a2002=58.8,
036% mas, yPeri1876=42.222002=52,023%
mas.

¢Qué sucede con las tasas de extraccion? Con-
forme un pais se vuelve mas rico, y su superavit
de subsistencia se eleva, su desigualdad factible
se expande. En consecuencia, si la desigualdad
registrada es estable, la tasa de extraccion baja.
Esto puede verse en la grafica 2 en la que la tasa
de extraccion se traza contra elingreso per capita
para las sociedades antiguas y sus contrapartes
modernas. Porello, las consecuencias sociales de
la desigualdad creciente pueden no implicar una
privacion relativa como podria parecer si consul-
tamos el indice de Gini.

Latasade extraccién ha caido en todas partes
en América Latina durante el ultimo siglo o quiza
endos, y enalgunos casos pormucho: hacaidoen
un 15% en Brasil (de 74.2en 1872 a2 63.4 en 2002),
32% en Chile (de 83 en 1865 a 56.4 en 2003), 47%
enMéxico (de 105.5en1790a56.2en 2000) y 27%
enPeru (de78.1en 1876 a56.7 en 2002). Mientras
que el resto de este articulo se centrara en lades-
igualdad real o medida, en el futuro los debates
sobre la justicia social y el desarrollo econdémico
tendran que lidiar con las consecuencias de las
diferentes tendencias en las tasas de extraccion®
y desigualdad reales.

5 La tasa de extraccién se vincula bien con la nocién de Ace-

moglu y Robinson (2006) sobre el poder de la élite. Ellos
ven su maximizacion como una funcion de la renta esperada
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TASA DE EXTRACCION DE DESIGUALDAD
PARA LA MUESTRA DE SOCIEDADES ANTIGUAS
Y SU SOCIEDAD CONTRAPARTE MODERNA
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Notas: las sociedades modernas estan dibujadas en circulos huecos. El eje horizontal esta
expresado en logaritmos. La tasa de extraccion de desigualdad se muestra en porcentajes.
Fuente: Milanovic, et al. (2011: gréafica 4)

3. FUNDAMENTOS: EXPLICACION SOBRE LA DESIGUALDAD
PREINDUSTRIAL

continuacion, ofrecemos una explicacion paralas diferencias ob-
servadas enladesigualdad preindustrial. La hipdtesis de Kuznets
postula que la desigualdad tiende a seguir una forma de cam-
pana a medida que aumenta el ingreso real promedio. Aunque Kuznets
formula su hipétesis explicitamente con la mira en las economias que se
industrializany en las industrializadas, uno se preguntaria si su curva es

que las instituciones explotadoras pueden extraer (por uno menos la probabilidad de un
levantamiento popular) menos el costo de reducir la probabilidad de un levantamiento. Ya
que la FPD perfila la maxima desigualdad factible, toma tanto el costo de supresion como
la probabilidad de levantamiento como cero.
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RESULTADOS DE LA REGRESION PARA EL iNDICE DE GINI

1 2 3

PIB per capita 360.52 366.72 360.22

(0.001) (0.001) (0.002)
PIB per capita al cuadrado -25.02 -25.52 -25.02

(0.002) (0.002) (0.003)
Tasa de urbanizacion 0.349° 0.354¢ 0.353¢

(0.08) (0.08) (0.093)
Densidad de poblacion -0.1052 -0.1002 -0.107¢

(0.001) (0.003) (0.053)
Numero de grupos -0.009 -0.009 -0.010

(0.16) (0.19) (0.18)
Colonia (0-1) 12.632 12.932 12.412

(0.001) (0.001) (0.002)
Extranjero (0-1) -9.59 -9.97 -9.26

(0.25) (0.25) (0.29)
Asia (0-1) -1.28

(0.69)
Origen fiscal de los datos -4.86 -4.85 -4.85
(0-1)

(0.57) (0.24) (0.28)
Constante -1,2462 -1,2662 -1,2452

(0.001) (0.001) (0.002)
Numero de observaciones 28 28 26
R? ajustado 0.75 0.73 0.73

Notas: el PIB per capita se expresa en logaritmos normales. #°° coeficientes significativos al 10%, 5% y 1%. Valores p entre
paréntesis.

Fuentes: documento de trabajo de antecedentes (2007, cuadro 3) para B. Milanovic, P. H. Lindert y J. G. Williamson (2011),
“Pre-Industrial Inequality”, Economic Journal, vol. 21, marzo, pp. 255-272.
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incluso mas evidente entre nuestras economias
preindustriales. Después de todo, una mejora de
la desigualdad secular podria explicarse con faci-
lidad por el aumento en el ingreso per capita: los
paises pobres no tienen mucho excedente que la
élite pueda absorber; sin embargo, a medida que
losingresos se elevan enlas economias preindus-
triales, tambiénlo hacen el excedente y la desigual-
dad potencial. Ademas del logaritmo del ingreso
promedio y su cuadrado, el cuadro 1 incluye la
tasa de urbanizacion, la densidad de poblaciony
el estado colonial. La regresion también incluye
una serie de controles para la idiosincrasia espe-
cificade cada pais enlos datos: el nimero de gru-
pos sociales disponibles para el calculo del indice
de Gini, si la tabla se basa en datos fiscales y en
caso de tratarse de una colonia, silatabla incluye
elingreso de colonos residentes. Esperamos ma-
yor desigualdad para los paises mas urbanizados
(reflejan un hallazgo comun de que la desigualdad
enlas areas urbanastiende a sermayorqueenlas
rurales: Ravallion et al., 2007) y para aquellos que
estan gobernados por las élites extranjeras, dado
que se presume que colonizadores influyentes
son capaces de lograr mayores tasas de extrac-
cionque las élites locales mas débiles, y debido a
que paises con élites débiles locales pero con su-
peravits considerables atraeran a colonizadores
poderosos para extraerlo (Acemoglu, Johnsony
Robinson, 2001 y 2002)

Los resultados empiricos confirman todas las
expectativas. Ambos términos de ingresos son
del signo correctos y significativos, lo que apo-
ya la curva preindustrial de Kuznets. El signo en
la tasa de urbanizacion es, como se predijo, po-
sitivo, pero dado que compite con la densidad de
poblacion, su significancia estadistica es untanto
inferior. De hecho, cada punto porcentual que au-
menta la tasa de urbanizacion esta asociado con
un aumento en el indice de Gini por 0.35 puntos.
Las colonias fueron evidentemente mucho mas
desiguales: conservando todo lo demas constan-
te, las colonias presentaron un indice de Gini casi
13 puntos superior al de las que no eran colonias.
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Extranjero es una variable ficticia que se aplica a
dos observaciones (Serbia del suren 1455y Le-
vante en 1596) que eran colonias pero cuyos es-
tudios no registraron los ingresos y el numero de
colonos en la cima. Por lo tanto simplemente se
trata de otro tipo de control para la idiosincrasia
de los datos, y su signo negativo muestra que ser
unacolonia, pero no incluir colonizadores enlain-
vestigacion, reduce la desigualdad registrada de
manera considerable (de 9 a 10 puntos).

El numero de grupos sociales o el origen fiscal
de los datos utilizados en los calculos de la des-
igualdad no afecta el indice de Gini de manera sig-
nificativa. Este descubrimiento es reconfortante
porque demuestra que nuestras estimaciones de
desigualdad se basan en los fundamentos, no en
lamaneraen que se elaboraron las tablas sociales.

La densidad de poblacion esta negativamente
relacionadaconladesigualdad. Se podria esperar
que laintroduccion de una variable ficticia parala
mas densamente poblada Asia hubiera causado
que se disipara el efecto de la densidad. Este no
es el caso, como se muestra en la columna 2 del
cuadro 1. El efecto negativo de la densidad de po-
blacion en la desigualdad podria parecer contra-
intuitivo. Después de todo, la teoria convencional
pronosticaria que mas presion de la poblacion in-
crementarialasrentasdelatierrayreducirialos sa-
larios, dando como resultado mayor desigualdad,
nomenos. Ademas, este efecto deberia haber sido
elmas poderoso en sociedades preindustriales en
las quelatierraylamanodeobrallevaronalades-
igualdady no,como ocurre en las sociedades mo-
dernas, el capital humano y la riqueza financiera.
Esprobable que este efecto convencional se com-
pense enlos datos de la economia antigua por dos
fuerzas. En primer lugar, las sociedades agrarias
densamente pobladas tambiéntenianingresos per
capita bajos, porlo que esto podria haber actuado
contra la fuerza convencional. En segundo lugar,
sociedades agrarias mas densamente pobladas
debieron habertenido precios mas altos de los ali-
mentos que las sociedades con menor poblacion
ofronterizas; asila subsistencia nominal tuvo que



ser mucho mayor para adquirir alimentos mas ca-
ros, lo que disminuyé la desigualdad medida y la
tasa de extraccion. Esta fuerza debe haber sido
la mas importante durante los dos milenios antes
de mediados del siglo XIX, ya que no habia aun un
mercado mundial de granosy porlo tanto las condi-
cioneslocalesdictaban el precio relativo de los ali-
mentos (Lathamy Neal, 1983; Studer, 2008). Esta
segunda compensacion tieneimportantesimplica-
ciones al comparar la desigualdad en la América
con trabajo escasoy abundantes recursos contra
la Europa de abundante mano de obra y escasez
de recursos, y entre las zonas altas densamente
pobladas de México y los Andes en relacion con
el cono sur de recursos abundantes.®

La imagen estilizada que surge es esta: la
desigualdad sigue contornos que son congruen-
tesconlacurvade Kuznets: unincremento secular
preindustrial hasta un pico, seguido por una cai-
da durante el crecimiento econémico moderno.
Se deduce que la mayor parte del tercer mundo
preindustrial probablemente alcanzé niveles muy
altos de desigualdad a principios del siglo XIX an-
tes de que llegara lo que hoy se le llama el primer
auge del comercio mundial. Sin embargo, el tasa
de extraccién tuvo tendencia a caer al tiempo que

6 Es poco comun que los estudios modernos sobre desigual-
dad evaluen el efecto de tendencias diferentes del costo de
vida de una clase en especifico o tendencias de la desigual-
dad real. Sabemos que esto significaba mucho en los inicios
de la Europa moderna (Hoffman et al., 2002) y en Améri-
ca del Norte desde 1650 hasta 1913 (Lindert y Williamson,
2014). Necesitamos saber si también en algun momento en
Ameérica Latina se le daba la misma importancia desde 1491.
Cuando América Latina experimentd su auge de la exporta-
cion de productos basicos durante la belle époque, ;el in-
cremento en los precios de los alimentos de exportacion del
cono sur sirvio para elevar aun mas la desigualdad real que
la desigualdad nominal? ;Habra tenido el efecto contrario en
México, el cual importaba maiz barato de Estados Unidos?
&Y qué ocurre con los exportadores de alimentos de Amé-
rica Latina del siglo XX cuando sus términos de intercambio
se derrumbaron en 1915-1940? Esta antigua cuestion esta
latente en los debates sobre las tendencias de desigualdad
de América Latina durante el auge de productos basicos y su
colapso desde los afios noventa (Banco Mundial, 2014).

elingreso crecia, lo cual, por supuesto, dio origen
a que el colono europeo saqueara donde el exce-
dente potencial era grande, pero en el que la élite
local tenia una tasa laxa de extraccion.

La desigualdad sigue
contornos que son
congruentes con la curva
de Kuznets: un incremento

secular preindustrial hasta
un pico, seguido por una
caida durante el crecimiento
economico moderno
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4. s ACASO AMERICA LATINA SIEMPRE HA SIDO MAS DESIGUAL?

mérica Latina siempre ha sido méas desigual que otras partes del

mundo, como lo establecen Stanley Engermany Kenneth Soko-

loff (1997, 2012); Engerman, Haber y Sokoloff (2000)? Engerman
y Sokoloff exponen una hipotesis para explicar el bajo crecimiento de
América Latina durante los dos siglos que siguieron a suindependencia.
Sutesis comienza con la afirmacion plausible de que los altos niveles de
desigualdad de ingresos, y por lo tanto de poder politico, favorecen a te-
rratenientes acaudalados y buscadores de rentas, asi como al desarrollo
de instituciones que son compatibles con los buscadores de rentas pero
incompatibles con el crecimiento econdmico. Su tesis sostiene que lama-
yor desigualdad de América Latina tiene sus raices en las dotaciones de
recursos naturales presentes cuando los europeos conquistaron y colo-
nizaron laregion hace cinco siglos. La explotacidn de la poblacionindige-
nay laimportacion de esclavos africanos, asi como el posterior despojo
de su autonomia, reforzaron el desarrollo de instituciones incompatibles
con el crecimiento. Engerman y Sokoloff no tuvieron ninguna dificultad
para obtener pruebas respecto al despojo de facultades, falta de sufra-
gio, impuestos regresivos y escolarizacion desigual en América Latina
en el siglo XIX en comparacion con Estados Unidos. Pero ¢ qué pasa con
las comparaciones con el resto del mundo y con la desigualdad?” Curio-
samente, ni el equipo de Engerman y Sokoloff ni sus criticos han con-
frontado la tesis con pruebas de la desigualdad de Estados Unidos o de
los lideres econdmicos en Europa del noroeste en las primeras etapas
industriales comparables.

Enelcuadro 2 se presentainformacién sobre la desigualdad en la pre-
industrial Europa del noroeste (antes de 1800) y enla América Latina pre-
industrial (antes de 1880). Para los primeros, tenemos observaciones de
Francia en 1788, Holanda en 1561y 1732 e Inglaterra-Gales 1688, 1759
y 1801. Para América Latina, tenemos ala Nueva Espafiaen 1790y a Mé-
xico en 1844 considerados como promedio, Chile en 1865, Brasil en 1872
y Peri de 1876. Engerman y Sokoloff acufian su hipétesis en términos de
desigualdad real. De acuerdo con ese criterio, su tesis debe ser recha-
zada de plano. Es decir, el indice promedio (ponderado por la poblacion)

7 John Coatsworth sostiene que la tesis de Engerman-Sokoloff no soporta bien el escruti-
nio: “que haya escasas pruebas cuantitativas no significa que la propiedad de la tierra o
de otros bienes haya estado mas concentrada en América Latina que en Estados Unidos”
(Coatsworth, 2008, cuadro 2, p. 553). Sin embargo, el estudio de Coatsworth respecto
a los calculos de la distribucién de tierras y riqueza para América Latina (Coatsworth,
2008, p. 553 y cuadro 2) revela que las primeras observaciones de América Latina co-
rresponden a la provincia de Buenos Aires en 1820 y 1838 y a Rio de Janeiro en 1830.
Coatsworth no es capaz de informar ninguna observacion de la época colonial. Ver tam-
bién Johnson y Frank (2006) y Gelman y Santilli (2006).
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de Ginide América Latina (48.1) fue considerablemente menor que el de
Europa del noroeste (52.9), no superior.8 Ademas, las implicaciones de
la desigualdad comparativa que surgieron para estas tablas sociales las
han confirmado recientemente Rafael Dobado Gonzales y Héctor Gar-
cia (2009, grafica 18) al usar una variable sustituta de la desigualdad: el
PIB real per capita en relacion con el salario en granos para empleo no
calificado. Segun sus datos, México, Bolivia y Colombia tenian menos
desigualdad en 1820 que los Paises Bajos, el Reino Unido y Francia, o
incluso Portugal y Espanfa.

No es cierto que la América Latina preindustrial era mas desigual que
la Europa del noroeste preindustrial. Nitampoco los ingresos fueron mas
desiguales en América Latina que en Estados Unidos. En 1860y justo an-
tes de la Guerra Civil, el indice de Gini que midié la desigualdad de ingre-
sos en Estados Unidos entre todos los miembros de una casa (incluidos
los esclavos) fue de 0.51, mientras que el indice de Gini entre todos los
habitantes libres fue de 0.47 (Linderty Williamson, 2014, cuadro 5-6). En
1870y después de unaredistribucion masiva de ingresos del surinducida
porlaemancipacién de esclavos, el indice de Gini para todos los hogares
eratodaviade 0.51 (por ejemplo, la desigualdad que se incrementé en el
norte emparejo la caida del sur: Linderty Williamson, 2014, cuadro 6-4).
Asi, sila desigualdad promovié labusqueda de rentas y desalentd el cre-
cimiento en América Latina, jdebid haberlo hecho ain més en Europa del
noroeste, donde comenzd la revolucién industrial, y en Estados Unidos
donde (con un retraso) se ensefiored del mundo! Ya que sabemos que la
alta desigualdad fue compatible con la revolucidn industrial en Europa
del noroeste y Estados Unidos, no queda clara la razén por la cual no lo
fue en América Latina.®

8 Sila desigualdad preindustrial mexicana se describe mejor con la observacién de 1844

en el cuadro 3, esta conclusion puede incluso fortalecerse.

9 Es cierto, América Latina era mas pobre que Europa del noroeste y Estados Unidos, y

las sociedades mas pobres tienen un excedente mas reducido para que la élite lo pueda
absorber. Asi, la maxima de desigualdad posible fue considerablemente menor y la tasa
de extraccion fue considerablemente mas alta en América Latina que en, por ejemplo,
Europa del noroeste (0.80 vs 0.68, cuadro 2). Mientras que la desigualdad medida no
apoya la tesis de Engerman-Sokoloff, la tasa de extraccion si lo hace. El equipo de En-
german Sokoloff, sus seguidores y sus criticos deben decidir cual de estos indicadores
de desigualdad importa para sus hipétesis, asi como sus razones. En la medida en que
el poder politico determine el cociente de extraccion, Daron Acemoglu y James Robinson
(2006) pueden estar en lo correcto al enfocarse en la desigualdad politica en lugar de
unicamente en la desigualdad econémica.
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5. LARECONSTRUCCION DE LA DESIGUALDAD
DE AMERICA LATINA, 1491-1870

5.1 CONDICIONES INICIALES: ¢,CUAL ERA LA DESIGUALDAD
DE AMERICA LATINAEN 14917

El cuadro 3y la grafica 3 utilizan la ecuacién de regresion del indice de
Gini (1) en el cuadro 2 y los calculos de las variables dependientes para
predecir indices de Gini para América Latina en el aiio 1491 antes de la
conquista, poco después de la conquista (digamos en 1492), 1600, 1700,
1790, 1820 y 1870. El cuadro 3 también pronostica los indices de Gini
para México en 1820 y 1870. Ademas, el cuadro presenta los prondsti-
cos paralos cinco casos de América Latina donde también tenemos cal-
culos de desigualdad real: es decir, Nueva Espafa en 1790, México en
1844, Brasil en 1872, Chile en 1865y Peru en 1876. La correlacion entre
la desigualdad real y la prevista para los cinco casos es casi perfecta,
positiva y significativa (R?=0.42), un resultado reconfortante. El cuadro 3
implica que el indice de Gini en América Latina antes de la llegada de los
ibéricos erade 22.5,lamenor desigualdad en la muestra preindustrial de
MLW, y las pruebas arqueoldgicas de los aztecas parecen confirmarlo.'°
En comparacion, China en 1880 tenia un indice de Gini de 24.5, muy cer-
cano al previo a la conquista de América Latina. Asi, segun el cuadro 3
la América Latina anterior a la conquista experimento niveles modestos
de desigualdad semejantes a todas las otras sociedades preindustria-
les pobres en nuestra muestra que habrian escapado a la colonizacion.

5.2 LA EXTRACCION DE LOS EXCEDENTES: J,CUAL FUE EL EFECTO
DE LA COLONIA DESPUES DE 14927

Dado que sabemos acerca de las economias preindustriales antiguas
del mundo y suponiendo que colonizadores ibéricos no eran mejores o
peores en cuanto a la extraccion de excedentes de lo que fueron otros
colonizadores en la muestra de la desigualdad en la antigliedad (Ingla-
terra, los Paises Bajos y los turcos otomanos), la respuesta a la pregunta
de esta seccidn es bastante directa. Las colonias tenian indices de Gini
superiores en 12-13 puntos porcentuales (cuadro 2), por lo que el indice
de Ginide América Latina podria haber sidoimpulsadode 22.5en 1491 a
algo asi como 35 en los decenios posteriores a 1492. Tal vez fue un poco

10 Michael Smith (1992, cuadro 12.8, p. 359) informa medidas de desigualdad para la so-
ciedad rural azteca por la época de la conquista. Estos datos se basan en restos de vi-
viendas, y para lo que Smith llama desigualdad arquitectonica. Para dos sitios, cada uno
muestreado a principios y fines de la época de Cuauhnahuac, el indice de Gini promedio
es 13.1, muy por debajo de nuestra estimacion de 22.5 consignada en el texto.
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DATOS USADOS PARA LOS PRONOSTICOS DEL iNDICE DE GINI E iINDICES DE GINI

PIB per Variable indices de Gini
cdpita Tasa de ficticia  Densidad
(ddlares  urbanizacion de (personas/
de 1990) (%) colonia km2) Real  Pronosticados
América Latina 1491 416 11.0 0 1.60 22.5
1492 416 11.0 1 1.60 35.1
1600 438 9.0 1 0.78 36.2
1700 530 12.5 1 1.10 48.5
1790 650 14.2 1 1.14 57.6
1820 691 13.9 0 1.97 47.0
1870 676 15.0 0 3.68 46.4
México 1790 710 9.1 1 4.96 63.5 57.7
1820 759 8.9 0 5.38 47.8
1844 718 9.2 0 6.41 51.0 46.1
1870 674 9.6 0 7.41 44.0
Brasil 1872 721 16.2 0 1.20 43.3 48.9
Chile 1865 1083 29.0 0 2.23 54.0 72.3
Peru 1876 653 15.0 0 1.92 42.2 45.4

Fuentes: indice de Gini real, de B. Milanovic, P. H. Lindert y J. G. Williamson, “Pre-Industrial Inequality”, Economic Journal,

vol. 121, marzo, 2011, pp. 255-272, cuadros 1y 2. indices de Gini pronosticados: datos incluidos para la regresion

estimada, columna 1 del cuadro 1.

TENDENCIAS PROBABLES DE DESIGUALDAD
EN AMERICA LATINA 1491-1929
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menor 0 un poco mayor, pero podemos predecir
que la desigualdad debe haber crecido cerca de
la mitad durante los primeros decenios después
de la conquista.

La élite ibérica no so6lo reemplazd a la élite in-
digena; aunque, de ser como los ingleses, los ho-
landesesy los turcos, los ibéricos debieron haber
sido capaces (o estar dispuestos) de aumentar la
tasa de extraccién a su favor por mucho.

5.3 EL PROBABLE EFECTO DE LA CATASTROFE
DEMOGRAFICA DEL SIGLO XV

Como es bien sabido, la enfermedad que trajeron
los europeos causo uninmenso dafio demografico
a la poblacién indigena durante el siglo siguiente



al primer viaje de Coldn, debido al aumento en las
tasas de mortalidad. Massimo Livi-Bacci pien-
sa que la poblacién se redujo en mas del 90% a
principios del siglo XVvii (Livi Bacci, 2006), con lo
que coinciden las indagaciones recientes de Car-
los Assadourian (2006) y Linda Newson (2006).
Angus Maddison piensa que la reduccion fue un
poco menor; en el cuadro 3 se utilizaron los datos
de Maddison para tomar el limite inferior. El co-
mercio de esclavos a través del Atlantico trat6 de
sustituir con esclavos africanos a las poblaciones
indigenas diezmadas, pero su adicion fue mucho
mas reducida que la sustraccién causada por las
enfermedades europeas (a excepcion del Caribe
y la costa del Brasil; Newson, 2006, cuadro 5.1;
Assadourian, 2006, p. 276). Ademas, los escla-
vos africanos llegaron en un ndmero significativo
después de un largo retraso, y pocos fueron tras-
ladados a las tierras altas alguna vez densamen-
te pobladas donde vivian las tres cuartas partes
de lapoblacionindigena en 1492 (Newson, 2006,
cuadro 5.1), mas bien fueron llevados a las zonas
tropicales ricas en azucar. El colapso demografi-
codestruyé estructuras politicas e institucionales
indigenas y facilito la asimilacion religiosay cultu-
ral. La catastrofe demografica también contribuyé
amayores coeficientes de tierra atrabajo, a mayo-
res PIB per cépita, mayores coeficientes de salario
arentay auna menor desigualdad." Suponiendo
que sélo la tierra y la mano de obra tenian impor-
tancia en la economia de los inicios de la colonia,
que latecnologia no tuvo cambiosy que habiaren-
dimientos constantes a escala, se concluye quela
elasticidad que relaciona el coeficiente de salario
arentaconeldetierraatrabajoeralaunidad.’?La
densidad de poblacion se redujo en un 51% entre

" Bates, Coatsworth y Williamson (2007, pp. 919-920). Nétese
el paralelo demografico con el argumento de Alwyn Young
con respecto a que el VIH-SIDA incrementa los ingresos
de los africanos que sobreviven a la enfermedad (Young,
2005).

12 Esto y lo que sigue inmediatamente se basa en la funcién
convencional de produccion de las fuentes del crecimiento
Y= AR’L?, donde ¢ + g =1, Y= PIB, R= tierray L= mano de
obra.

05

Reconstruccion
de la
desigualdad
1491-1870

1500y 1600 (de 1.60a0.78 personas por kildbmetro
cuadrado),”®lo que implica que larazén de tierraa
trabajo se incrementd aproximadamente 103% (de
0.63 a 1.28 kildémetros cuadrados por persona).™
Silapoblacion se redujo de acuerdo con el calculo
de Livi-Baccien un 90% (de unindice de 100 a 10),
la razén de tierra a trabajo se incrementd por un
factor de 10 (de un indice de 10 a 100).'">* Ademas,
si la participacion del trabajo fue de alrededor de
0.5, el PIB per capita habria aumentado aproxima-
damente 52% durante el siglo. Este andlisis hace
dos suposiciones que los historiadores cuestionan
seriamente. En primerlugar, hemos supuesto una
competenciaperfectaenlos mercados de factores,
lo cual, por supuesto, es totalmente incompatible
conelhecho de que los colonizadores ibéricos in-
trodujeron dispositivos coercitivos y represivos a
finde que lamayor escasez de la mano de obrano
fueratotalmente recompensada: la esclavitud, las
haciendas, el trabajo forzado, las encomiendas y
otrasinstituciones fueron utilizados para impulsar
el salario por debajo del producto marginal del tra-
bajo (Assadourian, 2006, pp. 293-314; Coatsworth,
2008). De hecho, si

13 salvucci (2010) considera que la caida en la densidad fue
aun mayor, un 85%, pero aca se consideré una estimacion
del limite inferior.

14 Mayor complejidad econémica disminuiria la magnitud de
los efectos de los desastres demograficos estimados aqui,
mas no su direccion. Por ejemplo, si la demanda de la tierra
fuera muy flexible (como probablemente lo fue en América),
el efecto de la razén de tierra a trabajo se veria disminuido.
Para tomar otro ejemplo, dado que el supuesto de una tec-
nologia constante en el siglo XVI es conveniente para el ana-
lisis, la transferencia tecnoldgica de Europa y el desarrollo
minero debieron haber aumentado A en la expresion formal
en el texto del producto y del producto por trabajador. Sobre
este punto se profundiza a continuacion.

15 E| area de tierra cultivable de América Latina era de 10.966
millones de km? entre 1500 y 1800. La poblacién antes de la
conquista era de 50 millones segun Livi-Bacci, lo cual implica
una densidad poblacional de 4.56. Sus 3-4 millones (diga-
mos 3.5) calculados para 1700 implican una densidad de
0.31, una espectacular caida de la densidad de poblacién
durante el siglo XVI.
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los espanioles|[...] hubieran sido obligados a hacer
una oferta por[sus] servicios, uno habria esperado
que las recompensas reales parala poblacion indi-
gena se hubieran elevado. No hay ningun misterio
conrespecto a esto: sellama ofertay demanda. Y
la ofertay la demanda estuvo claramente del lado
de los indigenas” (Salvucci 2010).

Como senala Richard Salvucci, la respuesta 6-
gica de los espafoles

habria sido intentar eliminarlo, o para para decir-
lo entérminos de Evsey Domar, no se podia tener
mano de obra y tierras gratuitas y una clase terra-
teniente ociosa de modo simultaneo. Uno de ellos
tuvo que desaparecer. Y todos sabemos cual fue
(Salvucci 2010).

Salvucci depende en gran medida de Shane
Hunt (1972) quien en un documento sorprendente
e inédito de casi cuatro decenios de antigliedad,
describe la evolucion de las instituciones colonia-
les que extrajeron este excedente. Mientras que
el analisis de Hunt en linea con Domar muestra
como estas instituciones coercitivas mantuvieron
el salario bajo durante la catastrofe demografica
delsiglo XVvI, suandlisis econémico demuestra con
claridad que la rentabilidad de la hacienda y sus
rentas implicitas debieron haber caido, elevando
la razén de salario a renta implicita.

Sinembargo, elaumento en larazdn de salario
a rentas inducido por los cambios demograficos
debid haber sido considerablemente menor que
el 100%. Sin embargo, aun si sélo fue del 25%,
esto sefiala una significativa presiénalabajaenla
desigualdad alolargo del siglo Xvi. Ademas, pare-
ce probable que la concentraciéon de la tierra tam-
bién disminuyera conforme escased la mano de
obra (ylos minifundios porfamilia se incrementaron
y el uso de la tierra por cada hacienda se redujo),
asi que hay otras razones para creer que tenden-
cias demograficas exdgenas suponen una fuerte
presion descendente en la desigualdad en el siglo
XVI. Por otro lado, la productividad mejorada en la
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mineria, asi como cualquier otramejora general en
la productividad de toda la economia podria haber
impulsado la desigualdad enla direccion opuesta.

La segunda hipdtesis que los historiadores de-
baten es que el acervo de la tierra disponible per-
manecia inalterado ante el colapso demogréafico.
Debido a que los imperios previos a la conquista
habian desarrollado la agricultura intensiva con
riegoy otrainfraestructura, y ya que lainfraestruc-
tura decayé en ausencia de una numerosa mano
de obra colectiva para mantenerla (Assadourian,
2006, pp. 278-293), el acervo efectivo de tierra
pudo haber disminuido, lo que implica un menor
aumento en la razén de tierra a trabajo. Por otro
lado, las existencias de ganado se expandieron
a lo largo del siglo xvi, lo que facilito compensar
cualquier caida en el acervo de tierra.'®

¢Cual fue el efecto neto de la catastrofe demo-
gréfica en la distribucion del ingreso? Hasta que
proximas investigaciones comprueben lo que pa-
reciera ser una hipotesis de trabajo plausible so-
bre el aumento en la escasez de mano de obra,'”
el cuadro 3 la utiliza para predecir que, después
de los primeros decenios de la colonizacion, hubo
muy poco cambio en la desigualdad hasta 1600.

5.4 AUMENTO DE LA DESIGUALDAD
EN LA COLONIAHASTA SU APOGEO

Durante los dos siglos entre 1600y 1790 una serie
de fundamentos oper6 en América Latina que ha-
brian servido paraaumentarlastasas de desigual-
dady extraccion. En primerlugar, las poblaciones
se recuperaron parcialmente de sus pérdidas del
siglo XVI. La poblacién aumentd de 8.6 millones en
1600 a 12.5 millones en 1790. Asi, la densidad de

16 as tasas anuales del crecimiento de la ganaderia en 1560-
1620 son verdaderamente impresionantes: 3.9%-4.3% la va-
cunay 2.3%-4% la de ovejas y cabras, sin considerar anima-
les de carga, como burros, mulas y caballos (Assadourian,
2006, p. 300).

7 Hace algun tiempo, Borah y Cook (1953, p. 39) ofrecieron
pruebas de que los salarios reales de trabajadores no califi-
cados se incrementaron en el siglo XVI.



poblacion aumentd de 0.78 a 1.14 y los coeficien-
tes de tierra a mano de obra cayeron en un 31%.
En segundo lugar, el PIB per capita pas6 de 438 a
650, o casi en una mitad, y la urbanizacion se in-
crementé del 9% al 14.2%, o por mas de la mitad.
Estasfuerzasimplican que el indice de Gini podria
haber aumentado de 36.2 a 57.6, lo cual a su vez
hace pensar que la desigualdad alcanz su apogeo
en los ultimos decenios de la colonia, justo antes
de laindependencia.

5.5 REVOLUCION, INDEPENDENCIA
Y DECENIOS PERDIDOS

Mientras que la revolucion, laindependenciay los
decenios perdidos que siguieron hasta 1870 (Ba-
tes, Coatsworthy Williamson, 2007) fueron épocas
muy complicadas, y dado que muchas fuerzas la-
borales influyeron en la desigualdad, la regresion
de la desigualdad predice que el indice de Gini
probablemente descendié de 57.6 en 1790 a 46.4
en 1870. La fuerza mas grande que contribuy6 a
la caida fue, por supuesto, la independenciay la
descolonizacion ya que los cinco decenios perdi-
dosentre el decenio de 1820y 1870 redituaron en
muy poco crecimiento del PIB per cépita'® o urba-
nizacion. México repite las tendencias de Améri-
ca Latina (pronosticadas) con un indice de Gini
que bajade 57.7 a 44 entre 1790y 1870y la caida
mas grande por mucho entre 1790y 1820, de 57.7
a 47.8. Las investigaciones en curso de Amilcar
Challu confirman una caida significativa en la des-
igualdad en México: él calcula un indice de Ginide

18 E| debate sobre los datos de Angus Maddison es intenso,
pero algunos adoptan su vision mas positiva acerca del
crecimiento de la América Latina de 1820-1870. Ver, por
ejemplo, Leandro Prados de la Escosura (2007, 2009). Sin
embargo, aun el punto de vista mas alentador posterior a la
independencia de Prado es coherente con un crecimiento
muy pobre (Prados 2007: cuadro 1.4): entre 1820 y 1850,
las dos republicas mas grandes, Brasil y México, crecieron
al 0y 0.1 por ciento al aho, respectivamente; en el decenio
de 1850, las cifras fueron del -0.1 y —-1.3. jCiertamente de-
cenios perdidos!

51.3 para Querétaro en 1844,"° lo que implica que
lamayor parte de la caida entre 1790y 1870 suce-
dio a principios de los afos cuarenta del siglo XIX.

Leticia Arroyo Abad (2008, grafica 1) utiliza los
datos sobre salarios y renta de la tierra para infe-
rir las tendencias del siglo XIX de la desigualdad.
Cuando sus coeficientes de renta a salario para Ar-
gentina, Méxicoy Venezuela son ponderados por
sus poblaciones en 1850, las razones de renta a
salario resultantes disminuyen un 11% entre 1820
y 1850, y para México unicamente la caida es del
12%. Ademas, las tendencias de los coeficientes
de renta a salario de los mexicanos que propone
Arroyo Abady los indices de Gini provenientes de
las tablas sociales en el cuadro 3 son reproduci-
das de maneramuy cercana por la serie de rentas
a salariode Amilcar Challu para México central en-
tre 1780y 1869. El indice de desigualdad de Challu
aumenta un 38% desde los afios ochenta del siglo
XVl al primer decenio del XIX, cae un 29% desde
este decenio hasta los afos veinte y luego conti-
nua con un descenso paulatino durante los dece-
nios perdidos hasta los ahos sesenta del siglo XIX.
Para resumir, el indice de Abad Arroyo cae un 4%
pordecenio entre 1820y 1850, el de Challu cae un
5.2% por decenio entre 1820y 1869, y nuestro in-
dice de Gini en el cuadro 3 cae casi 2% por dece-
nio entre 1820y 1870.

19 En correspondencia personal, Challu ha descrito a Queréta-
ro como muy representativo. Por ejemplo, Challu estima un
ingreso per capita a mediados del siglo de aproximadamente
43 pesos, el cual se encuentra dentro del rango del PIB per
capita para México segun Richard Salvucci (1997) y John
Coastworth (2003, 2005).
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6. ORIGEN DE LA DESIGUALDAD MODERNA: EL AUGE
DE PRODUCTOS BASICOS DE LA BELLE EPOQUE

mérica Latina disfrutd términos de intercambio crecientes a lo

largo de finales del siglo XIX, con elauge de los precios de mate-

rias primas, que elevaron las rentas de la tierra 'y los minerales
enrelacién con los salarios. Esto sucedio por todas partes en la periferia
exportadora de productos basicos (Williamson, 2002, 2008, 2011), pero
fue especialmente grave en América Latina en parte porque laregion fue
capaz de ampliar sus sectores de exportacion tan eficazmente que lo-
graron grandes participaciones en el PIB (Williamson, 2011, cuadro 4.1).
Dado que la tierray los recursos minerales los conservaron quienes es-
taban enlacima, la desigualdad también se incrementdé. No hace mucho
tiempo, los Unicos datos con los que contdbamos para juzgar la magni-
tud de estas tendencias de desigualdad eran variables sustitutas, como
el coeficiente de larenta de la tierra a salario no calificado o el del PIB por
trabajador a salario no calificado (Williamson, 1999, 2002). Asi, cuando
las razones de renta a salario para Argentina, México, Uruguay y Vene-
zuela (Arroyo Abad, 2008, grafica 1) se ponderan por las poblaciones de
1890, el promedio de América Latina se incrementa 7.9% por decenio de
1850-1870 y 6.3% por decenio de 1870-1900, para un aumento total del
37% después de 1850. Asi, este indicador sustituto de la renta a salario
implicaun gran aumento de la desigualdad en la segunda mitad del siglo.
Pruebas mas completas sobre la desigualdad de la belle époque para
el cono sur se resumen en el cuadro 4. Estas provienen de dos fuentes:
en primer lugar, del indice de Gini calculado a partir de nuevas pruebas
que recopilaron Luis Bértola y sus colaboradores (2009), y en segundo
lugar,lo que Leandro Prados de la Escosura (2007) llama su pseudo indi-
ce de Gini proyectado hacia el pasado (cuadro 5). Todos dicen lo mismo:
la desigualdad se incrementé bruscamente en la belle époque. Lo que
es cierto es que el promedio ponderado de América Latina registrado en
el cuadro 5 se refiere Unicamente a cuatro paises, todos de Sudamérica:
Argentina, Brasil, Chile y Uruguay. De esta manera, el promedio deja de
lado paises muy poblados como México y los andinos. Sin embargo, un
indicador sustituto para las tendencias de la desigualdad en México —el
coeficiente de ingresos por trabajador en relacion con el salario no califi-
cado— se incremento 2.8 veces entre principios de los afios ochenta del
siglo XIX'y 1920 (Prados de la Escosura, 2007, grafica 12.1b), lo que su-
giere que enlos decenios del Porfiriato, México siguié al cono sur al regis-
trarunfuerte aumento enla desigualdad. Brasil experimentdé un aumento
menos impresionante entre principios de los afios ochenta y mediados
de los anos veinte y en el cuadro 5 se muestra una disminucién real en el
pseudo-indice de Gini de 1870 a 1913. No obstante, debemos recordar
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TENDENCIAS DE DESIGUALDAD DE SUDAMERICA, 1870-1920

América
Argentina Brasil Chile Uruguay Latina

Gini  P-Gini  Gini  P-Gini  Gini  P-Gini  Gini  P-Gini  Gini  P-Gini

1870 52.2 39.1 53.4 32.9 59.4 41.3 48.1 29.6 53.7 34.8

Afos veinte 57.4 49.3 59.7 47.2 64.1 49.2 56.2 36.6 59.6 47.5

Cambio 10.0 26.1 11.8 43.5 7.9 19.1 16.8 23.6 11.0 36.5
porcentual

Notas: el promedio ponderado del indice de Gini de América Latina us6 la poblacién de 1900 como referente. El P-Gini es
un pseudo-indice de Gini derivado de una proyeccién hacia atras. Ver L. Prados de la Escosura (2007).

Fuentes: indice de Gini para 1870 y 1920 de L. Bértola, C. Castelnovo, J. Rodriguez Weber y H. Willebald, “Income
Inequality in the Southern Cone during the First Globalization Boom and Beyond”, International Journal of Comparative
Sociology, vol. 50, nums. 5-6, 2009, pp. 452-485. Pseudo-indice de Gini para 1870 y 1929, de L. Prados de la Escosura,
“Inequality and Poverty in Latin America: A Long-Run Exploration”, en T. J. Hatton, K. H. O’'Rourke y A. M. Taylor (eds.),
The New Comparative Economic History, MIT Press, 2007, pp. 291-315, cuadro 12.1.

DESIGUALDAD DE INGRESOS EN AM'E'RICA LATINA, 1870-1970, BASADA EN LOS PSEUDO-
INDICES DE GINI

1870 1913 1929  Promedio 1913-1929 1970
Argentina 39.1 61.8 49.3 55.6 41.2
Brasil 32.9 29.5 47.2 38.4 571
Chile 41.3 65.5 49.2 57.4 47.4
Colombia 46.8 40.2 43.5 57.3
México 27.8 24.3 26.1 57.9
Uruguay 29.6 45.9 36.6 41.3 37
Venezuela 46.2
América Latina (cuatro paises) 34.8 40.5 47.5 44.0 53.1
América Latina (seis paises) 37.7 41.6 54.3

Fuente: L. Prados de la Escosura, “Inequality and Poverty in Latin America: A Long-Run Exploration”, en T. J. Hatton, K. H.
O’Rourke y A. M. Taylor (eds.), The New Comparative Economic History, MIT Press, 2007, cuadro 12.1, pp. 296-297.
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que en estos afnos se emanciparon a los escla-
vos brasilefios (1888), una fuerza poderosa (exo-
gena) de nivelacion. Considérese también que el
coeficiente de ingreso per capita a salarios no ca-
lificados aumentd cerca del 45% en la belle épo-
que (Prados de la Escosura, 2007, grafica 12.1b).
Ademas, el indicador sustituto de la desigualdad
derenta asalario de Arroyo Abad para México au-
mentd 27% entre 1870y 1900. Suponiendo que la
desigualdad mexicana se incrementé mas comoel
pseudo-indice de Gini de Prados para toda Amé-
rica Latina que como el indice de Gini de Bértola
para el conosur, se deduce que la desigualdad de
Ameérica Latina probablemente se incrementé en
algo como un 30% en la belle époque. Si se apli-

ese mismo aumenté de 46.4 a 60.3, dando como
resultado que el indice de Gini en 1920 tuviera la
mayor desigualdad que se hubiera registrado en
América Latina desde 1491, incluso mayor que el
punto maximo de la colonia en 1790.

Cualquier estudioso moderno que cree que la
desigualdad siempre ha sido alta en América La-
tina deberia tomar nota. Después de una tregua
durante los cuatro o cinco decenios después de
laindependencia, la desigualdad en América La-
tina no era diferente de la de Europa occidental y
Estados Unidos. Sdlo después se volvio diferen-
te. Si buscamos las fuentes histéricas de la alta
desigualdad de América Latina, estos no se en-
contraran con los imperialistas ibéricos.

ca ese aumento al indice de Gini de América La-
tina de 1870 en el cuadro 3, esto implicaria que

7. HIPOTESIS REVISIONISTAS SOBRE LA DESIGUALDAD
DE AMERICA LATINA, 1481-1913

n la grafica 3 se trazan las tendencias de la desigualdad de Amé-
= rica Latina desde 1491 en adelante. Aun cuando las pruebas que
se usaron paraformular esas tendencias pueden parecer burdas,
estas senalan varias interpretaciones revisionistas, o hipétesis, de cuatro
siglos de desigualdad de América Latina hasta el decenio de los veinte.

En primer lugar, simplemente no es cierto que América Latina siempre
haya sido inequitativa. No puede destacarse lo suficiente que se trata de
una declaracion comparativa. S6lo mediante comparaciones con otras
épocasy lugares los asertos sobre la desigualdad en América Latina po-
drantenerunsignificado util. Mientras que las comparaciones con Estados
Unidos no soninfrecuentes enlaliteratura reciente, las que se hacencon
los lideres europeos (coloniales) o con otras partes de la periferia pobre
son escasas, si es que alguna vez se han hecho. Cuando se hacen esas
comparaciones, la desigualdad de ingresos en la América Latina prein-
dustrial (previa a 1880) resulto inferior ala de la Europa preindustrial del
noroeste (anteriora 1800) y ala de Estados Unidos de inicios de la indus-
trializacién (1860), no superior. Si se piensa que la desigualdad alent6 a
los buscadores de rentas, suprimio los derechos de propiedad privada,
retardo el desarrollo de las instituciones buenas y por ende desalentd el
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crecimiento en América Latina, jesto debié haber
ocurrido aun mas en la Europa del noroeste, en
donde comenz6 la revolucion industrial, y en Es-
tados Unidos que asumid, con un desfase, el lide-
razgo industrial mundial!

Ensegundolugar, parece que la América Latina
anterior a la conquista tuvo uno de los mas bajos,
si no es que el mds bajo nivel de desigualdad en
cualquier lugar de la periferia pobre. También pa-
rece que ladesigualdad de América Latina seguia
siendo una de las mas bajas del mundo hasta el
comienzo del siglo XVil. Con dificultad puede afir-
marse que los legados iniciales y la colonizacion
europea hicieron que América Latina fuera mas
desigual que otros lugares.

En tercer lugar, América Latina era mas pobre
que la Europa del noroeste, y las sociedades mas
pobres tenian menos excedentes para que la élite
los extrajera. Asi, mientras la desigualdad era me-
nor, lo que en este articulo y Milanovic et al. (2011)
llaman tasas de extraccion (cuanto de los exce-
dentes disponibles realmente lo absorbié la élite)
fueron considerablemente mayores en América
Latina que en Europa del noroeste. Si bien las ta-
sas de desigualdad o extraccién medidas son los
mejores indicadores de las instituciones que bus-
can rentasy perjudican el crecimiento, este es un
problema que debe resolverse ya que hay diferen-
tesinferencias conrespecto albajo rendimiento de
crecimiento de América Latina. Presumiblemen-
te, la desigualdad politica tuvo una influencia im-
portante en la magnitud de la tasa de extraccion.

Encuartolugar, ladesigualdad de América Lati-
nadesde antes de laconquista hasta el decenio de
los veinte mostrd unavariacion inmensa: de hecho,
Ameérica Latina presentd mas variacién en la des-
igualdad entre 1491y 1929 (el indice de Gini varié
de 22.5 hasta 60.3) que la que se puede observar
entre América Latina, Europa y Asia oriental hoy
endia (51, 34, 38, respectivamente: Lépezy Perry,
2008, pp. 2-3). Al sustituir élites indigenas menos
rapaces con una élite europea mas voraz, la con-
quista parece haber aumentado, inicialmente, la
desigualdad en cerca de la mitad. Sin embargo, el

siglo Xvipresentd muy poco avance enladesigual-
dad, quiza porque el desastre demografico produjo
escasez de mano de obray asi una poderosa cai-
da compenso todas las fuerzas institucionales de
desigualdad creciente. Parece que la desigualdad
de América Latina de la colonia alcanzé suapogeo
justo antes de laindependencia (1790, con indice
de Ginide 57.6; ver el cuadro 3). Aproximadamen-
te la mitad de ese enorme aumento colonial hasta
1790 fue erosionado por tres decenios de guerra
e independencia, seguido por cinco decenios per-
didos de estancamiento econémico posteriores a
laindependencia. Asi, la desigualdad en América
Latina no era muy diferente en 1870 (indice de Gini
de 46.4; ver cuadro 3) de la que habia entodas las
sociedades preindustriales de las que podemos
obtenerinformacion (indice de Ginide 44.3), mien-
tras que en Estados Unidos era mayor (indice de
Ginide 0.51: Linderty Williamson, 2014).

En quintolugar, elauge de los productos basicos
durante la bella época llevo la desigualdad de Amé-
rica Latina hasta sus maximos histéricos. Otros ex-
portadores de productos basicos experimentaron
auges similares que fomentaron la desigualdad
durante ese medio siglo (Williamson, 2002, 2006
y 2011), pero parece que América Latina tuvo uno
de los mayores auges de desigualdad.
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8. AMERICA LATINA PASA DE LARGO
EL GRAN EMPAREJAMIENTO DEL SIGLO XX

espués de que hicieron su trabajo las fuerzas de la desigualdad
de la belle époque, ¢la desigualdad de ingresos era mayor en
Ameérica Latina en 1913 de lo que lo era en Europa y en Estados
Unidos? Al parecer no. Mientras que el cuadro 5 documenta un aumen-
to en la desigualdad de América Latina hasta 1913, parece que se acer-
co a los lideres. En el cuadro 6 se consigna un indice de Gini promedio
de América Latina de 0.44 entre 1913 y 1929, mientras que la cifra para
Estados Unidos fue de 0.49 en 1929. En la grafica 4 se dibujan las parti-
cipaciones del 1% mas rico, las cuales sugieren que Australia, Canada,
Japon, Nueva Zelandia y el Reino Unido tuvieron aproximadamente la
misma que Estados Unidos o superior. En resumen, América Latina se
habia unido al club de desigualdad de los paises ricos por la época de la
Primera Guerra Mundial, y ciertamente aun no se habia convertido en la
region mas inequitativa del mundo.

Lo que estd muy claro es que la desigualdad en América Latina se in-
crementé durante el episodio antiglobal entre los afos veinte y los seten-
ta, mientras que la misma disminuia en el resto del mundo. El cuadro 5
(ver también Frankema, 2009, gréfica 6.4a) informa que el pseudo-indi-
ce de Gini aumentd 54% entre 1913-1929y 1970 (37.7 2 54.3). Lacifraes
un promedio de seis paises que proporcionan las pruebas (los cuatro del
cono surademas de Méxicoy Venezuela), los cuales representan el 72%
de lapoblaciéonde 1950 en la region.?° Las participaciones de lamano de
obra se mantuvieron o bajaron (Frankema, 2009, gréficas 6.4a-c), y otra
prueba es coherente con las tendencias estables o crecientes de des-
igualdad (Williamson, 1999, grafica 11; Frankema, 2009, grafica 6.4a).?"
La prueba mas reciente proviene de la investigacion de Pablo Astorga,
que documenta la desigualdad estable o creciente en toda América La-
tina entre la Primera Guerra Mundial y los ahos setenta (Astorga, 2014,
cuadro 4y grafica 1).

El aumento de la desigualdad de América Latina desde la Primera
Guerra Mundial hastalos afios setenta ofrece un contraste sorprendente
con el mundo industrializado que experimentd una gran nivelacion igua-
litaria en ese periodo (Williamson y Lindert, 1980, pp. 53-62; Linderty

20 |14 participacion de los mayores ingresos para Argentina no se ajustan a este patron.
Facundo Alvaredo (2010) documenta una disminucion en la participacion de los mayores
ingresos en Argentina después de 1940. El carece de datos para los afios 1913-1935, y la
participacion de los ingresos mas altos se eleva hasta 1940 antes de la caida de los afios
setenta.

2 Uruguay parece haber sido una excepcion a la regla en América Latina (Bértola, 2005).
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PARTICIPACION EN EL INGRESO NACIONAL RECIBIDO POR EL 1%
MAS ALTO: ESTADOS UNIDOS, REINO UNIDO
Y OTROS NUEVE PAISES
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Fuente: P. H. Lindert y J. G.Willamson, Unequal Growth: American Incomes since 1650,

Princeton University Press, 2014, gréafica 8-1.

Williamson, 2014, capitulo 8; Atkinson y Piketty,
2008; Atkinson et al., 2011). La grafica 4 esboza la
magnitud de esta Gran Nivelacion para Estados
Unidos, el Reino Unido y otros nueve paises de la
OCDE (ver Atkinson et al., 2011, gréfica 4, para ob-
tener mayor informacion).

La historia de la desigualdad que convirtié a
América Latina en la region mas desigual hoy dia
no es el resultado de lo que sucedié durante los
tres siglos de colonialismo, o el medio siglo des-
pués de la Independencia, o incluso durante el

auge de los productos basicos de la belle époque.
La historia que importa es la época de la antiglo-
balizacion desde 1913 hasta 1970. América Latina
no compartio la Gran Nivelacion Igualitaria omni-
presente, pero en cambio continud con el aumento
de la belle époque.

La historia de la desigualdad en América Lati-
na del siglo XX es unica, no su historia colonial, ni
su temprana experiencia republicana, ni su belle
époque. Asique, porqué América Latina pasade
largo de la Gran Nivelacion Igualitaria del siglo XX?.
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