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1. INTRODUCCION

a garantia de sistemas financieros seguros y saludables se ha con-

vertido en una meta de politica en si. Si bien la economia real de-

pende del crédito intermediado por el sector financiero para crecer
einnovar, la escalay la velocidad de los flujos financieros pueden abru-
mar ala economiareal, especialmente en tiempos de tension. De 1980 a
2007, los activos financieros del mundo, entre ellos los capitales acciona-
rios, ladeuda privaday publicay los depdsitos bancarios, practicamente
cuadruplicaron su tamafo con respecto al producto mundial bruto." Una
perturbacion enlos servicios financieros podria generar volatilidad en los
mercadosy, en el peor de los casos, desatar unacrisis a gran escala que
acarree significativas dificultades econdmicas y sociales para la pobla-
cion. La Gran Recesidn posterior al torbellino de 2008 en los mercados

1 McKinsey & Company, Global Capital Markets: Entering a New Era, informe del
McKinsey Global Institute, septiembre de 2009.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion, el documento original Financial Stability Reports in
Latin America and the Caribbean, IMF Working Paper, nim. 17/73.© Fondo Monetario Internacional. Para
la versidon completa en inglés, visitar <https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/wp/2017/wp1773.
ashx>. El Fondo Monetario Internacional no se responsabiliza por la precision de la traducciéon. En caso
de discrepancias, rige el texto en idioma original. Las opiniones expresadas en el presente articulo son
exclusivas de los autores y no necesariamente representan las opiniones del FMI. Correos electrénicos de
los autores: <CLim@imf.org>; <AKlemm @imf.org>; <SOgawa @imf.org>; <MPani @imf.org>; y <CVisconti @

imf.org>.
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financieros mundiales, cuando el valor total de los
activosfinancieros del mundo cay6 aunamarcade
16 billones de ddlares, es un buen ejemplo.

La publicacion de evaluaciones de estabilidad
financiera de maneraregular se considera un modo
eficaz de supervision financiera. Los informes de
estabilidad financiera (FSR, por sus siglas eninglés)
alertan al publico en general (inversionistas, aho-
rradores, analistas de mercados y otros observa-
dores) sobre los riesgos potenciales y emergentes
y hacen que los bancos centralesylos organismos
de supervision bancaria sean responsables de for-
mular respuestas eficaces de politica. Al anticipar
el riesgo sistémico y al promover un debate publi-
co sobre politicas, los FSR fomentaran conductas
mas prudentes y exhortaran a las autoridades a
llevar a cabo acciones que mejoran la estabilidad
del sistemafinanciero. Los primeros bancos en pu-
blicar FSR fueron el Bank of England y los bancos
centrales de los paises noérdicos, los cuales habian
sufrido una serie de crisis bancarias a principios
de los afios noventa. Estados Unidos comenzo6 a
publicar un FSR en 2011, mediante el Consejo Su-
pervisor para la Estabilidad Financiera (FSOC, por
sus siglas en inglés) que se establecié como par-
te de los grandes cambios regulatorios ordenados
por la Ley Dodd-Frank.2 En 2015, la Oficina de In-
vestigacion Financiera (OFR, por sus siglas en in-
glés) comenzo también a emitir su propio informe.
Hoy, 60 paises (24 avanzados y 36 de mercados
emergentes) publican sus informes de estabilidad
financiera.®

Los estudios que han intentado evaluar la rela-
cion entre la publicacion de FSR y la estabilidad fi-
nanciera hanindicado unarelacién positiva sibien
los resultados son, en el mejor de los casos, tenta-
tivos. Los primeros estudios en hacer este intento
(Cihak, 2006; Osterloo et al., 2007, y Cihak et al.,
2012) no hallan una relacion directa entre la publi-
caciondelos FSRy la estabilidad financiera, sibien

2 Los informes anuales del FSOC pueden hallarse en el sitio
web del FSOC en <https://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/>.

3 Ver Country Reports, Center for Financial Stability.

Cihék etal. (2012) concluyen que “los informes de
mas calidad tienden a estar asociados a entornos
financieros méas estables”.# En otraresefa, Wilkin-
son et al. (2010) hallan que los FSR de cuatro pai-
ses avanzados con considerable experienciaenla
preparacion de estos documentos (el Reino Unido,
Suecia, los Paises Bajos y Espana) identificaron
correctamente los riesgos que contribuyeron a la
crisis financiera de 2008 en el periodo anterior a
la crisis, pero sus efectos se desestimaron signi-
ficativamente. Los autores argumentan que si los
FSR hubieran anticipado la magnitud de los pro-
blemas potenciales, las autoridades regulatorias
y las instituciones financieras habrian identificado
las exposiciones al riesgo. En su opinion, el reto
para quienes formulan las politicas es avanzar en
el fortalecimiento de la funcién de supervision de
los FSR con un analisis mas riguroso y objetivo.

Con base en otros trabajos, este estudio rese-
nara el contenido y la calidad de los FSR emitidos
en AméricalLatinay el Caribe. Hay dosrazones por
las cuales este es un ejercicio oportuno. En primer
lugar, la region de América Latinay el Caribe esta
atravesando un proceso de significativa profundi-
zacioén y desarrollo financieros, y los bancos es-
tdn cada vez més integrados entre fronteras por
medio de estructuras de conglomerados financie-
ros. Como la region esta atravesando una etapa
de crecimiento méas lento y de flujos de capital vo-
latiles, es importante parala banca central y para
las autoridades regulatorias vigilar en detalle las
tendencias financieras y los riesgos incipientes y
lograr un mejor entendimiento de la estructura sub-
yacente de los mercados financieros mundiales.
Segundo, la cantidad de paises en la regidén que
elaboran FSR es ahora lo suficientemente grande
como para permitir un estudio comparativo de su
calidady efecto.

Desde 2002, cuando Brasil public6 por primera
vez su FSR, lacantidad de informes ha aumentado

4 Los autores evaluaron el efecto de los FSR en distintos in-
dicadores de estabilidad financiera (tales como ocurrencia
de crisis sistémicas de la banca o indices de vulnerabili-
dades financieras) para 44 paises.


http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/
http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/

a 19 (cuadro 1).5 Este estudio identificara las principales fortalezas y areas
para mejorar de los FSR y ofrece recomendaciones especificas para ele-
var su eficacia. Dado que el ejercicio se basa en una evaluacion subjeti-
vaenrelacion con los criterios establecidos, invariablemente involucrara
un elemento de juicio.

El presente documento se organiza de la siguiente manera: en la sec-
cion 2 se destacan las caracteristicas principales de la metodologia de
evaluacion y se brinda una descripcion sucinta de la muestra de paises.
En la seccién 3 se informan los resultados del analisis, y se presenta la
correlacién entre la calidad de los FSRy los principales indicadores finan-
cierosy macroecondmicos. Enlaseccidn 4 se exponen con las recomen-
daciones para mejorar la calidad e influencia de los FSR.

2. METODOLOGIA Y MUESTRA

21 METODOLOGIA

Aplicamos la metodologia elaborada por Cihak (2006) e ilustrada en de-
talle por Cihak et al. (2012). Siguiendo este enfoque, se evalta la calidad
de los informes con base en 26 criterios que abarcan cinco elementos
generales: claridad de las metas (A), evaluacion general (B), cobertura
de aspectos/asuntos (C), datos, supuestos y herramientas (D), y estruc-
turay otras caracteristicas (E) (ver apéndice, cuadros 1-3). Por razones
operativas, hemos complementado los criterios de manera mas detalla-
da que en los dos estudios de Cihak pero, para mejorar la comparabili-
dad con los resultados anteriores, hemos mantenido la misma escala de
ponderacion y de clasificacion. A fin de ilustrar como se usa el método
para evaluar la calidad de un FSR, lo aplicamos al FSR de julio de 2016
del Bank of England (BoE) como un ejemplo de un informe que cumple
eficazmente con estos criterios (recuadro 1). Sin embargo, este ejemplo
deberia ponerse en contexto dado que el Reino Unido tiene un sistema
financiero mucho mas profundo y tiene acceso a amplios recursos técni-
cos y profesionales, ademas de contar con el mandato institucional y la

5 Ademas, el Caribbean Centre for Money and Finance (2016) de la Universidad de
West Indies, en colaboracién con el Mercado Comun del Caribe (Caricom), la banca
central y los supervisores bancarios, ha publicado recientemente un Caribbean Re-
gional Financial Stability Report. El informe “complementa los informes nacionales de
estabilidad financiera y su finalidad es sensibilizar a las partes interesadas en temas
de estabilidad financiera, entre ellas al publico de la regién, sobre los temas relevantes
para la estabilidad del sistema financiero regional’. No se evalua este informe en el
presente documento.



experiencia histérica de lacual no disponentodas
las autoridades que emitenlos FSRenlaregiénde
América Latinay el Caribe.

Cada informe tiene un puntaje entre 1y 4 (los
valores mas altos representan una mejor calidad)
en cada uno de los 26 criterios.® Se computa un
puntaje general compuesto como el promedio pon-
derado de las calificaciones para todos los crite-
rios, usando las ponderaciones sugeridas en Cihak
(2006) para mantener la comparabilidad.” Si bien
los criterios y las ponderaciones son las mismas
paratodos los paises, lo que permite comparar la
evaluacion, esto no significa que se adopte una
solucion unica. Algunos criterios se aplican cla-
ramente de la misma manera en todos los paises
(porejemplo, la declaracidn de metas), pero otros
seinterpretan segun factores especificos de cada
pais. Por ejemplo, cuando se evalla si se cubren
todos los riesgos relevantes, las comparaciones
se hicieron con respecto alos riesgos especificos
de cada pais y noaunconjunto comun de factores
mundiales de riesgo.

2.2 LAMUESTRA

La muestra incluye los ultimos 20 FSR publicados
por 19 paises de la regién al 30 de junio de 2016
(cuadro 1).8 Estos informes estan disponibles en li-
neay se descargan 1,600 veces en promedio cada
uno, con una variacion significativa entre paises
(recuadro 2). Los FSR son publicados principalmen-
te por bancos centrales. En México, tanto el ban-
co central como la dependencia responsable de
la estabilidad financiera (CESF) publican sus FSR,

Cada FSR pasa por diversas rondas de revision. Los pun-
tajes finales se determinan después de mdltiples iteraciones
para garantizar la aplicacion consistente de estos criterios.

Hemos puesto a prueba también la robustez de los resulta-
dos de diferentes ponderaciones aplicando el mismo peso
a cada uno de los elementos. Estos cambios no alteran la
sustancia de los resultados.

Excepto Argentina, donde se evalué el informe publicado en
julio de 2016, dados los grandes cambios en relacion con los
informes anteriores.

y en este documento analizamos ambos FSR (re-
cuadro 3). Entre las economias del Caribe, cuatro
elaboran FSR, una cantidad significativa conside-
rando el tamafo pequefio de estas economias. Sin
embargo, tres paises parecen haber demorado o
suspendido sus publicaciones enlos ultimos afos
(Ecuador, Guatemalay Nicaragua). En conjunto, los
paisesincluidos enla muestra representan un 92%
de lapoblacién delaregidony de su PIB (cuadro 2).

Estos paises forman un grupo heterogéneo, con
un PIB per capita que oscila entre menos de 2,000
délares (Nicaragua) a mas de 20,000 délares es-
tadounidenses (Bahamas), una poblacion que va-
ria entre menos de 300,000 (Barbados) a mas de
200 millones de habitantes (Brasil), y un PIB que
vade 4,400 millones de dolares (Barbados) amas
de un billén de ddlares (Brasil y México). Los tres
paises mas grandes del grupo (Brasil, México y
Argentina) representan dos tercios de su pobla-
ciényde su PIB.

La publicacion
de evaluaciones
de estabilidad
financiera de

manera regular
se considera
un modo eficaz
de supervision
financiera
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ElBank of England (BoE) ha sido uno de los pri-
meros bancos centrales en publicar sus FSR;
el primerinforme se publicé en 1996.' Dada su
largo historial, con los afios el BoE ha perfeccio-
nado elinforme hasta convertirse enlo que hoy
se consideracomo unade las mejores practicas
de laindustria. Las principales caracteristicas
delinforme de julio de 2016 incluyen:

Una declaracion clara de metas y objeti-
vos. El FSR expone las ideas del Comité de
Politica Financiera sobre las perspectivas
paralaestabilidad financiera, incluso su eva-
luacion de la capacidad de recuperacion del
sistemafinancierodel Reino Unidoy los prin-
cipales riesgos actuales para la estabilidad
financiera, como asi también las acciones
que estallevando a cabo el Comité para su-
primir o reducir estos riesgos. Informa tam-
bién las actividades del Comité durante el
periodo de referenciay el grado de éxito de
las acciones previas de politica en el cum-
plimiento de las metas del Comité.

Un breve resumen ejecutivo. El resumen
ejecutivo agrupala evaluacionentornoaun
tema unico (en este informe, los riesgos rela-
cionados con el referendo por el Brexit), asi
como los riesgos internos mas significativos
a corto plazo para la estabilidad financiera.

Unaevaluaciéninformal. Elinforme sefiala
claramente los retos parala estabilidad finan-
cieradel Reino Unido, sefialando que el gran
déficiten cuentacorriente del pais, el merca-
doinmobiliario comercial en el limite, el alto
nivel de endeudamiento de los hogares, un

parco crecimiento de laeconomia mundial y
las fragilidades en el funcionamiento del mer-
cadofinanciero soncanales porloscualesel
referendo podria aumentar los riesgos para
la estabilidad financiera. Elinforme identifica
las acciones de politica que se han tomado
hasta ahora y deja en claro que, en funcién
de como evolucionara la situacion, el Comi-
té de Politica Financiera estara atento a la
aplicacion de nuevas medidas que se con-
sideren apropiadas para respaldar la esta-
bilidad financiera.

Una estructura de simple aplicacién que
facilita la comparacion a través del tiem-
po. Elinforme se divide en dos partes (riesgos
y capacidad de recuperacion), con anexos
qgue resaltan las decisiones de politica ma-
croprudencial y los indicadores principales
querespaldan elamortiguador de capital an-
ticiclico y los requerimientos de capital sec-
toriales.

Unaestrategiade comunicacién comple-
tamente redondeada. El BoE mantiene un
sitio web especializado en estabilidad finan-
ciera al cual se ingresa con facilidad des-
de su pagina de inicio y contiene la edicién
del FSR mas reciente y las anteriores (pu-
blicadas desde 1996), tiene ligas a datos y
estudios relevantes y una direccion de co-
rreo electronico para preguntas y comenta-
rios. El Gobernador presenta el informe en
una conferencia de prensa cuya grabacion
en video y transcripcion estan también dis-
ponibles en el sitio web. La publicacién del

' Antes de 20086, los informes se conocian como Financial Stability Review.



informe se realizaconregularidady las
fechas de publicacion del informe anterior
y del préximo estan claramente indicadas
en el sitio web.

de las variables clave (tales como el
capital) entre los bancos. Se indica clara-
mente la fecha de corte de datos (1 de julio
de 2016) y las correcciones de datos tam-
bién se ponen en linea. Los datos de los
cuadrosy las graficas estan disponibles en
linea, y se ofrece una descripcion detallada
delainformacién usadaen las notas al pie.

Fuentes de datos bien documentadas.
Sibien elinforme usa principalmente datos
agregados, ofrece un analisis distribucional
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Comité para

Fechas de la primera y la Banco Organismo la Estabilidad

Pais ultima publicacion’ Frecuencia central supervisor  Financiera
Argentina 2004-julio de 2016 6 meses v
Bahamas 2012-febrero de 2016 Anual 4
Barbados 2011-febrero de 2016 Anual, actualizacion 4

a mitad del afio
Bolivia 2006-abril de 2016 6 meses 4
Brasil 2002-abril de 2016 6 meses 4
Chile 2004-junio de 2016 6 meses v
Colombia 2002-marzo de 2016 6 meses 4
Ecuador 2013-junio de 2014 Anual v
El Salvador 2007-junio de 2016 6 meses v
Guatemala 2007-junio de 2012 Anual
Honduras 2012-2016 6 meses 4
Jamaica 2005-2015 Anual v
México (CESF) 2011-marzo de 2016 Anual
México (CB) 2006-noviembre de 2015 Anual v
Nicaragua 2013-septiembre de 2014 6 meses v
Panama 2012-2016 Anual
Paraguay 2009-abril de 2016 6 meses 4
Peru 2006-mayo de 2016 6 meses
Trinidad y 2008-junio de 2016 Anual v
Tobago
Uruguay 2010-julio de 2016 Anual
Total 16
" Ajulio de 2016.

Fuente: sitios web de los bancos centrales y de otras autoridades. En México, se publican dos FSR, uno del banco
central (CB) y otro del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF).




Lalectura de los FSR esta aumentando en
el ambito nacional. Las estadisticas de des-
cargas brindadas porocho autoridades de dis-
tintos paises, que se remontan a tantos afios
como sea posible, revelan unatendenciacre-
ciente, sibien no constante, enlas descargas
de FSR. Dentrode la muestra, cadainforme se
descarga en promedio 1,600 veces. La can-
tidad de descargas varia significativamente
entre paises y en el tiempo: frecuentemente
excede las 10,000 en Brasily amenudo estan

mas pequenas. Los datos sugieren también
que lamayoria de las descargas provienende
usuarios nacionales: por ejemplo, las versio-
nes en el idioma local se descargan con mas
frecuenciaquelaversioneninglés (enelcaso
que esté disponible), y en paises donde estos
datos estan disponibles, lamayoriade las des-
cargan se hacen desde unadireccion IP local.
Trinidad y Tobago atrae un significativo interés
extranjero, segun lo indican la gran cantidad
de descargas desde una IP extranjera.

por debajo de las 1,000 en las economias

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES DE LOS PAISES DE LA MUESTRA (HASTA FINES DE 2015)

PIB (miles de millones de dolares)

Poblacién (millones)

PIB per capita (ddlares)

Argentina 585.6
Bahamas 8.7
Barbados 4.4
Bolivia 33.2
Brasil 1,772.6
Chile 240.2
Colombia 293.2
Ecuador 98.8
El Salvador 25.8
Guatemala 63.9
Honduras 20.3
Jamaica 13.9
México 1,144.3
Nicaragua 12.2
Panama 52.1
Paraguay 28.1
Peru 192.1
Trinidad y Tobago 24.6
Uruguay 53.8

Fuente: WEO, abril de 2016.

43.1 13,589
0.4 23,903
0.3 15,774
11.5 2,886
204.5 8,670
18.0 13,341
48.2 6,084
16.3 6,071
6.4 4,040
16.3 3,929
8.4 2,407
2.8 4,948
127.0 9,009
6.3 1,949
4.0 13,013
7.0 4,010
31.9 6,021
1.4 18,086
3.4 15,748




El grupo incluye a tres paises con importan-
te actividad financiera proveniente de fuera de
sus fronteras (Barbados, Panama y Bahamas),
ocho economias altamente dolarizadas, con una
cantidad significativa de depésitos bancarios o
de préstamos denominados en monedas extran-
jeras (grafica 1), y tres economias completamen-
te dolarizadas (Ecuador, El Salvador y Panama)
que usan al délar estadounidense como moneda
de curso legal.

2015: PRESTAMOS Y DEPOSITOS
EN MONEDA EXTRANJERA

Perl

8
=
[]
m

Guatemala
Honduras
Jamaica
Nicaragua
Paraguay
Uruguay

[l Depésitos en moneda extranjera
(como porcentaje del total de depositos)

Préstamos en moneda extranjera
(como porcentaje del total de préstamos)

Fuentes: Monetary and Financial Statistics Database (MFS);
Country Authorities; y estimaciones del personal del FMmI.

El tamafo y la estructura del sector financiero
también varia ampliamente entre estos paises (gra-
fica 2). Medida por la suma del total de los activos
bancarios, la capitalizacién del mercado bursatil
y la emision de bonos,® Brasil tiene el mayor sec-
torfinanciero de laregion (5.7 billones de ddlares),

9 Datos promedio para el periodo 2010-2015; datos recaba-
dos por el personal del Fondo con base en la informacion
proporcionada por las autoridades de cada pais y datos del
mercado.

seguido por México (1.6 billones) y Chile (800,000
millones de ddlares), reflejado también enla profun-
didad de sus mercados de capital y enlapresencia
significativa de la inversion externa. Chile tiene el
mayor sector financiero en funcion del tamafo de
sueconomia (mas de tres veces su PIB), seguido por
Brasil y portres centros de operaciones extrafronte-
rizas. Entre los otros paises, Colombia, Argentina
y Peru tienen un sector financiero comparativa-
mente grande (con activos totales entre 200,000
y 600,000 millones de ddlares), y en Peru, Bolivia,
Honduras y Uruguay el sector privado y de dinero
en sentidoamplio exceden el 40% del PIB; en otros
paises, el sector financiero es mucho mas peque-
fo. Lacantidad de bancos (entre ellos las uniones
de crédito, instituciones cooperativas y de micro-
finanzas) varian de menos de 20 (en Nicaraguay
Uruguay) a méas de 100 (en México, Peru, Trinidad
y Tobago) y mas de 1,000 en Brasil.'® Los paises
también difieren notablemente en los términos de
penetracion del sector financiero. La cantidad de
sucursales de los bancos comerciales (supuesta-
mente un indicador mas significativo de inclusion
financiera en paises geograficamente extensos
con mayor poblacion que en los estados mas pe-
quenos) varia de 5.3 cada 100,000 habitantes en
Jamaica a 253 en Colombia; es comparativamente
altaen Brasil, Ecuador, Guatemalay las Bahamas,
pero relativamente baja en otros paises (menos de
25 cada 100,000 habitantes).

10 Datos de la Encuesta de Acceso Financiero (FAS, por sus
siglas en inglés) de 2014 [no se incluyen datos de 2015].



TAMANO DEL SECTOR FINANCIERO'
Porcentaje del PIB, promedio 2010-2015
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Brasil
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Barbados
Trin. y Tob.
Bahamas
Colombia
México

El Salvador
Bolivia
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Honduras
Uruguay
Jamaica
Guatemala
Paraguay
Nicaragua
Ecuador
Argentina

' Suma de los activos bancarios, capitalizaciéon del mercado accionario y bonos en circulacion totales.
Fuentes: WEO; IMF VESD Database; IMF Monetary and Financial Statistics Database; World Federation of Exchanges; y estima-
ciones del personal del FMI.

RECUADRO 3
INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN MEXICO

México es el Unico pais en esta muestra que conrepresentantes del Banco de México,
publicados FSR elaborados por dos institucio- las autoridades de supervisién financie-
nes diferentes. ra (supervisores de bancos, compafias

aseguradoras y del sistema de pensio-
nes), y la autoridad de garantia de de-
positos.

* ElIBancode México hapublicado un Infor-
me del Sistema Financiero desde 2006.
Se publica anualmente en otofo.

Apesardetener nombres diferentes, ambos

* ElConsejo de Estabilidad del Sistema  jht5rmes abarcan aspectos de la estabilidad
Financiero (CESF) ha publicado uninfor-  fi,ancieray publican pruebas de tension simi-
me anual sobre la estabilidad financiera 5165 Con base en los criterios de evaluacion
y las actividades del Consejo cada pri-  |;sados en este estudio, el informe elabora-
mavera desde 2011. EI CESF, creadoen 44 o el Banco de México (Mexico, CB) es en
2010, estapresididoporla Secretariade  srminos generales mas solido. En particular,

Hacienday cuenta entre sus miembros ¢ jnforme del Banco de México explica en
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detalle sus metas y tiene una cobertura
mas amplia, que abarca a bancos, fondos de
inversion, companias aseguradoras, sector de
hogaresy corporaciones no financieras mien-
tras que el informe del CESF se concentra en
los bancos. Elinforme del CESF ofrece uname-
jorjustificacion de los supuestos subyacentes
enlaspruebasdetensiéon,y hamantenidouna
estructura mas constante (la estructura del
informe del Banco de México se modifico en
2015 sin explicacién). En otras categorias la
calidadde los dosinformes es similar, aunque
ninguno ofrece una definicion de estabilidad
financiera. Ambos informes realizan evalua-
ciones generales solidas (el Banco de México
con la ventaja adicional de incluir un mapa de
riesgo), identificando claramente los principa-
les riesgos macrofinancieros que enfrenta la
economia mexicana.

3. RESULTADOSH

El FSAP 2016 ha recomendado hacer

del CESF el foro principal para la comunica-
cion de las evaluaciones de estabilidad. Sin
embargo, el simple movimiento hacia un in-
forme Gnico sin otros cambios institucionales
podria tener algunas desventajas. En parti-
cular, el Banco de México es una institucién
independiente, y deberia ser capaz de expre-
sar sus opiniones sobre estabilidad financie-
ra. Porotra parte, el CESF esta presidido porel
Ministerio de Hacienda, y todos los miembros,
excepto los del Banco de México, son repre-
sentantes de este. A menos que los supervi-
sores financieros sean mas independientes,
como recomienda el FSAP, ladesaparicion del
informe del Banco de México eliminaria una
importante evaluacion independiente de es-
tabilidad financiera.

| puntaje compuesto promedio general para toda la muestra de 20
FSR es 2.23'2 (sobre un maximo de 4); ningtin informe esta por en-
cima de 3, y tres cuartos se ubican por debajo de 2.6 (cuadro 8).

Esta calificacidon esta en linea en términos generales con la calificacion
promedio integral'® para las economias de mercados emergentes eva-
luada por Cihak et al. (2012), que es 2.24 (cuadro 3), inferior al promedio
paralas economias avanzadas (3.04), pero mayor que la calificacién para

" Los puntajes individuales, tanto los compuestos como los basados en elementos y
categorias, estan disponibles a solicitud.

2 E| valor de la mediana es equivalente a 2.22. Si se usan ponderaciones iguales para
todos los elementos, el puntaje promedio aumenta a 2.24.

3En los trabajos de Cihék et al., el puntaje promedio general se denomina calificacién inte-
gral (comprehensive rating). La muestra en el documento incluye sdélo a cuatro paises de
América Latina, con un puntaje general promedio de 2.04; los mismos paises en el estudio
tienen un puntaje general promedio de 2.48. Esto reflejaria, dentro de los limites de com-
parabilidad entre estas dos evaluaciones, algunos efectos positivos del aprendizaje por la
practica en estos cuatro paises.



los paises de bajos ingresos (1.67). Sin embargo,
estos datos son parcialmente comparables no s6lo
porque se refieren a diferentes periodos, sino por-
que los criterios usados se basan en una evalua-
cion subjetiva que incluye un grado de opiniéon. No
obstante, el puntaje similar en términos genera-
les entre las economias emergentes sugiere que,
como grupo, estas economias se enfrentan a los
mismos retos en la elaboracién de sus evaluacio-
nes de estabilidad financiera.

Sin embargo, esta calificacion compuesta ge-
neral oculta diferencias significativas entre paises
(cuadro 3; grafica 4). El grupo superior incluye los
seis mejores informes (Brasil, Chile, Colombia,
Jamaica, México [BC] y Trinidad y Tobago), con
calificacion general entre 2.5y 3. El grupo medio

El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panam4, las
Bahamasy Uruguay) que lograron puntajes gene-
rales por debajo de 2 (pero superiores a 1.5).

PUNTAJES COMPUESTOS PROMEDIO
DE LOS INFORMES DE ESTABILIDAD FINANCIERA
PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

3.5 7
3.0 1
2.5 1

2.0 1
1.5 -
1.0 1
0.5 -
0.0 . . .

. . . . Este estudio  Mercados Economias Paises
incluye siete informes (Argentina, Barbados, Bo- emergentes  avanzadas  de bajo
livia, Honduras, México [CESF] Paraguay y Peru) - ingreso
que obtuvieron un puntaje general entre 2y 2.5;y Cihak et al. (2012)
el grupo inferior incluye siete informes (Ecuador, (Pforggg‘gpara
Fuente: estimaciones del personal del FMmI.
PUNTAJES COMPUESTOS PROMEDIO DE LOS INFORMES DE LOS INFORMES
DE ESTABILIDAD FINANCIERA POR PAIS
35— PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO
3.0 -
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20
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Fuente: estimaciones del personal del Fmi.
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Ademas, los informes que logran una califica-
cién mas altaen un elemento tienden a ser mejores
también en los otros. En particular, el desempefo
de los elementos B, C, D y E (evaluacion general,
cobertura de temas, uso de datos y herramientas,
estructura) se correlaciona en todos los informes,
mientras que los puntajes en el elemento A son
mas independientes (cuadro 4). Entre estos ele-
mentos, los FSR obtienen el menor puntaje en A,
By C, lo cual sugiere que estos informes podrian
explicar con mas claridad sus objetivos y mejorar
la calidad de su evaluacion general y su cobertura
de temas. En general, los paises logran mejores
resultados en la estructura y otras caracteristicas
de logistica que en proporcionar un contenido ana-
litico mas profundo.

Dicho esto, laregion no esla unicaen confrontar
los retos de comunicar aspectos de la estabilidad
financiera. El puntaje promedio de los FSR en la
region es similar alas estimaciones obtenidas por
Cihak et al. (2012) para el grupo de economias de
mercado emergentes. Aldesglosarlo porelemen-
to, apesarde lafaltade claridad enladefinicion de
las metas de los FSR, la region sigue teniendo un
mejor desempefio en esta area (A) enrelacion con
otras economias emergentes. Pero la calidad de
su evaluacion general (B) y la cobertura de temas
(C) sigue siendo débil en comparacion (grafica 5).

PUNTAJES COMPUESTOS
PROMEDIO POR REGION

PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

3.5}

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0 . . : .
B C D E

A

[l Este estudio B Economias avanzadas

[ Economias emergentes' Paises de bajo ingreso

' Cihak (2012); datos para 2010.
Fuente: estimaciones del personal del Fmi.

Los paises logran
mejores resultados en

la estructura y otras
caracteristicas
de logistica

CALIFICACION DE CALIDAD DE LOS FSR (INTEGRAL Y POR ELEMENTO):
RESUMEN DE ESTADISTICAS

Media Min Max Primer cuartil ~ Tercer cuartil Peso
General 2.22 1.58 3.00 1.86 2.6 1.00
A 2.09 1.00 3.71 1.11 2.96 0.21
B 2.15 1.00 3.00 2.00 2.69 0.20
C 2.1 1.35 3.00 1.71 2.35 0.17
D 2.27 1.33 3.00 1.83 2.63 0.30
E 2.56 1.13 3.33 2.21 3.00 0.12

Fuente: estimaciones del personal de FMI.
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CORRELACION ENTRE LOS PUNTAJES POR PAIS DE LOS DIFERENTES ELEMENTOS

A B C D E
A 1.00
B -0.09 1.00
C 0.16 0.63 1.00
D 0.26 0.40 0.52 1.00
E 0.05 0.64 0.49 0.56 1.00

Fuente: estimaciones del personal de FMI.

31 RESULTADOS DETALLADOS

3.1.1 Elemento A: razones, metas
y objetivos de los informes

Una comunicacion eficaz de la evaluacion de las au-
toridades respecto de las condiciones y la capaci-
dad de recuperacion del sistema financiero requiere
claridad sobre las metas del andlisis y cémo definen
las autoridades la estabilidad financiera. Para este
fin, cada FSR deberia contener, al comienzo y en
un lugar que puede encontrarse facilmente,'* una
declaracidn explicita de sus metas y una definicion
precisa de la estabilidad financiera: “la aclaracién
de la definicion de estabilidad financiera ayuda al
lector aentenderla declaracion del FSR sobre esta-
bilidad financiera”.'® Cualquier cambio en las metas
de los informes debe estar claramente justificado
y explicado.

La definicion de estabilidad financiera deberia
abarcartanto la ausencia de una crisis como la ca-
pacidad de recuperacidénalos choques sistémicos.®
Esimportante esta distincién, ya que un sistema fi-
nanciero muy vulnerable alos choques o fragil’” no

"“Enun lugar visible como el prefacio o una introduccion al
inicio del informe.

15 Gihak et al. (2012).

16 Se define una crisis financiera como un evento en el cual las
cuantiosas pérdidas en las instituciones financieras causan, o
amenazan con causar, graves dislocaciones en la economia
real. Ver Borio y Drehmann (2009).

7 Se dice qgue un sistema financiero es fragil si los choques
de tamafio normal son suficiente para provocar una crisis
financiera.

puede considerarse estable; un sistema financiero
estable debe ser capaz de soportar los choques
de fuerza normal a los cuales esta expuesto y de
mitigar elimpacto de una crisis, sise diera. En ge-
neral, los paises usan una serie de indicadores, de
informacion y de métodos como metas operativas
para guiar la aplicacion real de la estrategia, por
ejemplo, garantizando un sistema bancario liqui-
doy capitalizado, imponiendo limites a una expo-
sicion grande para mitigar el riesgo de contagio,
manteniendo un sistema de pagos eficazy de buen
funcionamiento, realizando pruebas de tension de
manera regular, brindando un servicio de presta-
mista de ultima instancia y promoviendo una cul-
turade supervisiény un marco regulatorio sélidos.

¢Cual deberia ser el objetivo de los FSR? Sibien
el fin ultimo es mejorar la estabilidad y eficacia
del sistema bancario, las metas mas inmediatas
de un informe deben incluir los siguientes aspec-
tos: 1)informar a las partes interesadas sobre las
nuevas tendencias en los mercados financieros,
sus beneficios y riesgos potenciales; 2)alentar un
debate informado sobre aspectos concernientes
a la estabilidad financiera, 3) hacer que las auto-
ridades sean responsables por las politicas y ac-
ciones que aplican para mejorar la capacidad de
recuperacion y mitigar los riesgos; y 4) brindar in-
formacién que puedan usarlos participantes en el
sector financiero para evaluar los riesgos y tomar
decisiones informadas.



ELEMENTO A: DISTRIBUCION DE PUNTAJES
PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

100 1 I l
80I I I I I

[¢2]
o

Porcentaje
N
o

N
o
T

A1l A2 A3 A4 A5 A6 A7

1 2.3.4

Fuente: estimaciones del personal del Fmi.

De los 20 informes analizados en este estudio,
s6lo nueve presentan explicitamente sus metas,
generalmente en el prefacio o en la introduccién;
ocho no contienen una declaracion de metas; al-
gunos contienen unabreve descripcion de sucon-
tenido, que no es suficiente porque no describe la
funcion delinforme; otros informes ofrecen una de-
claraciéndelmandatoy de los objetivos de la auto-
ridad que los emitid, lo cualtampoco es totalmente
satisfactorio porque no explica qué intentan lograr
las autoridades, especificamente, con la publica-
cién del informe (grafica 6, A1); y en dos casos, se
describenlas metas delinforme en el sitio web del
banco central, pero no en el informe mismo, y por
lo tanto podria no estar claro para unlector que no
tiene acceso o no analiza ese sitio web.

Los informes que obtuvieron un puntaje gene-
ral alto suelen incluir una declaracién explicita de
sus metas. Algunos informes se destacan (por
ejemplo, de Argentina y Chile) por la descripcidn
de sus metas:

Ofrecerinformacion/...]sobre los recientes even-
tos financieros y macroeconémicos que podrian
afectar la estabilidad financiera de la economia

chilena. Ademas, el informe presenta las politi-
casylas medidas que respaldanlaoperacion nor-
mal del sistema de pagos interno y externo, con
el objetivo de promover el conocimiento general
y el debate publico con respecto al desempefio
del Banco en el logro de esta funcidn [cursivas
agregadas].

El [Banco Central de Argentina] comunica su
vision del estado del sistema financiero, las inicia-
tivas enfocadas en sudesarrolloy su evaluaciéonde
su estabilidad. Enel FSR, el[banco central] presta
especial atencién aidentificary analizar cualquier
riesgo sistémico y a explicar las acciones por se-
guir. Esto ayuda a los diferentes actores a tomar
decisiones con mas y mejor informacion, facili-
tando una gestién apropiada de sus actividades.
El FSR es, por lo tanto, un instrumento para esti-
mular el debate sobre los temas relacionados con
la estabilidad financiera y, en particular, sobre la
accion del [banco central] en esta drea [cursivas
agregadas].

Lamayoria de los informes (12 de 20) no propor-
cionan una definicién de estabilidad financiera, y
los que lo hacen brindan una definicién genérica
relacionada con la funcidn del sector financiero
de intermediar los fondos y promover una eficaz
asignacion de recursos desde los ahorristas a los
inversionistas. En un caso, la definiciéon aparece
en otra parte del sitio web, y en otro oculto en el
glosario delinforme (grafica 6, A2). S6lo dos infor-
mes definen la estabilidad financiera en términos
estdticosy dinamicos suficientemente detallados
(ausencia de una crisis y capacidad de recupera-
cién; gréfica 6, A5), sibien, como enlos otros infor-
mes, tienden a evitar usar la palabra crisis, quiza
debido a la preocupacién de que enfocar la aten-
cién de los lectores en graves eventos de cola po-
dria en simismo tener un efecto desestabilizante.

Ninguno de estos informes incluye una clara
definicion operativa de la estabilidad financiera
(grafica 6, A6). Sinembargo, en dos informes (Co-
lombia y Jamaica) las referencias al mandato de
la banca central proporcionan ciertas directrices



operativas sobre como se concibe la estabilidad
financiera desde una perspectiva operativa:

Las tareas que el Banco de la Republica (de Co-
lombia) realiza con vistas a promover la estabi-
lidad financiera son las siguientes: primero, el
Banco es responsable de garantizar el funciona-
miento adecuado del sistema de pagos usado en
la economia colombiana; segundo, como emisor
de moneda, mantiene la liquidez del sistema fi-
nanciero por medio de sus operaciones moneta-
rias y al ejercer su autoridad constitucional como
prestamista de Gltima instancia; tercero, el Banco,
junto con la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, en su capacidad de autoridad de présta-
mos contribuye a la elaboracion de mecanismos
regulatorios financieros que reducen la incidencia
de episodios de inestabilidad; finalmente, el Ban-
co de la Republica realiza un monitoreo riguroso
de las tendencias economicas que podrian poner
enriesgo la estabilidad financiera.

El mandato del banco central de Jamaica, de
mantener la estabilidad financiera, implica “ase-
gurar que las instituciones financieras, en espe-
ciallos bancos, sean sélidos [...] supervisando la
eficacia y la determinacion adecuada de los pre-
cios de activos, asegurando que los participantes
esténencondiciones de cumplir sus promesasde
liquidar las transacciones del mercado y de evitar
la aparicion del riesgo sistémico de pagos provo-
cada por los desequilibrios financieros que pue-
dan gestarse dentro de instituciones individuales
en el sistema”.

Conforme pasa el tiempo, hay coherencia en
como los informes plantean sus metasy en su de-
finicién de estabilidad financiera (grafica 6, A4).
Los informes que presentan sus metas en la Ulti-
ma edicion han hecho lo mismo en las anteriores
(también se cumple lo contrario: los informes que
no explican sus metas en la Gltima edicién por lo
generaltampoco las han explicado en los anterio-
res). Del mismo modo, la definicion de estabilidad
financiera generalmente se ofrece (0 se omite) de

manera consistente conforme pasa el tiempo, y
a menudo se encuentra (en el caso que esté dis-
ponible) en el mismo lugar en distintas ediciones
(grafica 6, A3).

3.1.2 Elemento B: evaluacion general

Paratransmitir eficazmente la evaluacion de las au-
toridades sobre la estabilidad financieray los men-
sajes de politica, los FSR deben proporcionar una
claray honesta evaluacion general de la situacion
en elresumen ejecutivo. Un resumen ejecutivo bien
estructurado requiere de un sélido andlisis y de una
coberturaintegral de lostemas que se abordanen
elrestodelinforme. Elresumen ejecutivo debe pre-
sentartodos los riesgosy las vulnerabilidades sig-
nificativas, entre ellos los riesgos de tinte politico,
sefalando los principales canales de transmision
macrofinanciera y como han evolucionado con el
tiempo las exposiciones al riesgo. Desde esta pers-
pectiva, la evaluacién general que se ofrece en el
resumen ejecutivo debe adoptar una mirada pros-
pectiva: debe anticipar nuevas amenazas, identifi-
carposibles puntos desencadenantesy explicarla
probabilidad y los efectos de choques negativos.
Finalmente, el resumen ejecutivo debe ser breve
y escrito de manera facil de entender. Esto permi-
tiria que los FSR lleguen a un publico mas amplio,
mas alla de los lectores versados en finanzas, al
ciudadano comun.

Con solo dos excepciones,'®todos los informes
examinados en este estudio ofrecen una evalua-
cién general en forma de un resumen, un prefa-
cio/introduccion o, en un caso, un capitulo final.
La calidad de estas evaluaciones varia conside-
rablemente (grafica 7). En algunos informes, la
evaluacion abarca los acontecimientos clave del
sectorfinancieroy susimplicaciones parala esta-
bilidad financiera, asi como una exposicion de los
riesgos especificos. Por ejemplo:

elinforme de Chile sefiala que, sibienlos mon-
tos de capital prevalecientes son suficientes

18 Argentina y Panama.



para absorber los choques en un escenario
de tensién grave, los amortiguadores de ca-
pital se hanreducido con el paso del tiempo;

en México (BC) el resumen ejecutivo reune las
distintas piezas del analisis planteado en el
resto del informe con el fin de presentar una
visiénintegral de los riesgos y las vulnerabi-
lidades potenciales;

Elinforme de Trinidad y Tobago identifica los
riesgos especificos relacionados conlos pre-
cios del petréleo persistentemente bajos, una
brusca correccion en el precio de las vivien-
das, larestructuracién de ladeuda soberana
enel Caribeyunsaltoenlastasasdeinterés
de Estados Unidos.

Enotrosinformes el debate sobre losriesgos es
mas limitado y se presentan estadisticas y tenden-
ciasconbase en indices e indicadores financieros
sin un analisis profundo de las causas e implica-
ciones subyacentes, y con un enfoque mayor en
la descripcion de sucesos historicos que enlasin-
ferencias para el futuro.

Sinembargo, aun enlos mejoresinformesdela
muestra, la evaluacién general tiende a ser des-
criptivamas que analitica (al describirlos sucesos
recientes envariables e indicadores clave sin escu-
driflaren las causas de estos eventos, su significan-
cia econdmica y las implicaciones potenciales),'®
retrospectiva mas que prospectiva. Las pruebasde

19 por ejemplo, la evaluacién general puede proporcionar de-
talles cuantitativos sobre la evolucion reciente de las varia-
bles financieras tales como los activos bancarios totales,
los acervos de diversas categorias de depdsitos, el crédito
para el sector de hogares y para empresas, asi como los
préstamos en mora, las tasas de interés y algunos indica-
dores clave tales como el indice de solvencia; los ultimos
cambios en estas variables podrian también compararse con
su trayectoria en el periodo previo. Sin embargo, en muchos
informes, esta informacion se brinda sin demasiado analisis
de las causas o tendencias subyacentes, sin un debate de
sus implicaciones para la estabilidad financiera o aun sin una
perspectiva histérica mas prolongada (por ejemplo, la com-
paracion de estos valores con el registro de los diez afos
anteriores o con puntos de referencia especificos tales como
el periodo anterior a la crisis mas aguda).

tensién se usan para respaldar las explicaciones
genéricas sobre la suficiencia de liquidez y capital
en el sistemabancario, sindemasiada elaboracién
sobre el contexto subyacente, escenarios, supues-
tosyriesgos (recuadro 4). Amenudo se entienden
como un ejercicio de marcar formularios, realizado
como rutina, mas que como un marco cuidadosa-
mente considerado para evaluar la capacidad de
reaccion del sistema financiero ante potenciales
choquesy la preparacion de las autoridades para
respondercon acciones de politicas contingentes.
Son pocos los informes que hacen un intento por
conectar sus evaluaciones a través del tiempo,
dando seguimiento a sus declaracionesy riesgos
anteriores y explicando qué cambios se han dado
en el periodo intermedio.

3.1.3 Elemento C: Cobertura
de aspectos/temas

Los FSRdebenidentificar claramente los aspectos
mas apremiantes de las cuestiones de estabilidad
financiera, extendiendo la coberturade las mismas
tanto como sea necesario alos principales jugado-
resy actores del sistema, a las principales clases
de activos y a los canales de transmisién entre la
economia realy el sistema financiero, y dando un
seguimiento adecuado por medio de un analisis
consistente de estos aspectos através del tiempo.
La falta de cobertura de cualquiera de las areas
clave (por ejemplo, instituciones no bancarias,
sector de hogares y sector corporativo, sistemas
de pago, cambios regulatorios) deben explicarse
y justificarse. Por ejemplo, si el sistema de pagos
se aborda en un informe aparte, debe brindarse
unareferencia a ello.



Lagran mayoriadelos FSRincluyen, como ru-
tina, las pruebas de tensién o anélisis de sen-
sibilidad, pero la cobertura, la metodologia y
la presentacion de las pruebas de tensién di-
fieren ampliamente entre los informes.

La cobertura a menudo se limita al efecto
delriesgo crediticio sobre el capital banca-
rio. Tres FSR (Jamaica, Nicaragua y Para-
guay) incluyentambién alasinstituciones no
bancarias, tales como corredores de bolsa
oempresasfinancieras. Ademas delriesgo
de crédito, algunos FSR abordan también los
riesgos de tipo de cambio, de tasa de inte-
résyde liquidez.

Algunos FSRderivan escenarios de riesgos
macroecondémicos y otros riesgos concre-
tos, mientras que otros parecen hacer su-
puestos ad hoc, por ejemplo, simplemente
suponiendo choques alas variables banca-
rias (como valor de los activos o las pérdidas
por morosidad de los créditos).

Los supuestos y la metodologia en gene-
ral se explican pero rara vez se justifican.
Son pocos los informes que ofrecen justifi-
caciones adecuadas para los escenariosy
parametros. Algunos los relacionan conlos
valores histéricos (por ejemplo, desviacio-
nes estandar), pero aun estos podrian apro-
vecharun debate sobre los riesgos actuales
conrespecto al historial. Sélouninforme re-
laciona explicitamente los supuestos conlos
riesgos resaltados en otro sitio del informe.

Lamayoriade losinformes dedican un capi-
tulo ouna seccion especificaalas pruebas

de tension. En algunos informes, los as-
pectos metodologicos técnicos se descri-
ben en un recuadro o anexo especifico. La
presentacidn podria incluir gréficos y de-
bates detallados, cuadros generales o sim-
plemente breves explicaciones cualitativas
(por ejemplo, explicaciones genéricas ta-
les como “ningln banco incumpliria los re-
querimientos de capital minimo”). Algunos
informes ofrecen Gtilmente los resultados
de las anteriores pruebas de tensién junto
con las ultimas.

Lajustificacidon de los supuestos subyacen-
tesylaelecciondelosriesgosy sectores mas
relevantes llevan a pruebas de tensién mas
eficaces. Para lograr la total integracion en el
FSR, las pruebas de tensién deben abordarlos
riesgos destacados en otra parte delinformey
explicar como se reflejan estos riesgos en es-
cenarios de tension. Dependiendo de los re-
cursos disponibles, el nexo entre los choques
macroeconoémicos y las variables financieras
se podria modelar o simplemente explicar;
pero por desgracia algunos informes sélo pre-
sentan choques ad hoc injustificados. Sibien
la experiencia pasada puede fungircomo una
guia util (por ejemplo, en términos de distribu-
cion, correlacion e indice de valor extremo), el
analisis debe justificarse con base en debates
prospectivos sobre los riesgos, explicando las
razones porlas cualeslos valores pasados si-
guensiendorelevantes. La cobertura deberia
depender de la estructura del sectorfinanciero
(lasinstituciones nobancarias deben serinclui-
das en los casos en que sean importantes), y
las pruebas deben ir mas alla de la solvencia



y examinar también el efecto sobre la li-
quidez y la rentabilidad. Los resultados de
las pruebas deben explicarse en detalle, tan-
to en términos cualitativos (por ejemplo, sus
implicaciones parala estabilidad del sector fi-
nancieroy la apropiada respuesta de politica)
como en términos cuantitativos (respaldada
por cuadros y graficas).

Las pruebas de tensién a menudo parecen
usarse para afirmarla capacidad de recupera-
cién, perolas pruebas de tension podrian usar-
se para fines mas relevantes para la politica

de que se aprobaron las pruebas, esto
serad unafunciéndeltamano supuestode los
choques. Podria ser masrelevante interpretar
los hallazgos para explayarse sobre los mo-
delos de negocio, los tipos de choques y los
tipos de estructuras de activos que conducen
alas mayores vulnerabilidades. Esto permitiria
que los supervisoresy las instituciones consi-
deren las posibles medidas para aumentar la
capacidad de recuperacion, aun si estos cho-
ques no llevan aningunincumplimiento de re-
querimientos.

monetaria. Si bien algunos informes hablan

La cobertura de temas es por mucho el punto
mas débil identificado en los FSR (gréafica 7). Mu-
chos informes omiten importantes riesgos de es-
tabilidad financiera y no integran correctamente
el analisis macroecon6mico y financiero. Mas es-
pecificamente:

Todos los informes evitan abordar temas de
repercusion politica que podrian reflejar la
preferencia del banco central o de la depen-
dencia supervisora de mantener distancia
del gobierno; sin embargo, en algunos ca-
sos, este enfoque debilita su eficacia para
identificar y comunicar el riesgo politico que
podriatenerimportantesimplicaciones para
la estabilidad financiera.2°

20 por ejemplo, los riesgos planteados por la Operacion Lava-
do de Autos, un escandalo de corrupcién que involucro a la
empresa petrolera estatal de Brasil y a altos funcionarios del
gobierno en 2014 se presenta en un recuadro en el infor-
me de octubre de 2015; en el mismo se usa un modelo de
contagio para concluir que el sistema financiero estaria en
condiciones de soportar el choque. Sin embargo, no se reali-
26 un seguimiento detallado en el documento posterior (sélo
declaraciones de que se estaba vigilando el riesgo), si bien
el escandalo generd una gran incertidumbre econémica, de-
bilité la moneda, contribuy6 a la recesién y a la postre llevo al
juicio politico de la presidenta. El informe de Argentina para

Cuando se sefialan losriesgos, la mayoria de
los informes no explica su importancia rela-
tiva en términos de su probabilidad o efecto.

Laintegracion macrofinanciera estalimitada
a un debate somero sobre los efectos de los
choques macroeconémicos (por ejemplo, el
crecimiento, el tipo de cambio) en el sector
financiero, peroraravez se consideraelciclo
deretroalimentacién del sectorfinancieroala
macroeconomia. Por ejemplo, el rapido cre-
cimiento del créditoy laconcentracion de las
exposiciones alos bienesraices, asicomola
dolarizacion, son relevantes en diversos pai-
ses, pero estos asuntosy sus potenciales ci-
clos de retroalimentacion no se exploran en
profundidad.

Algunos temas importantes mencionados
en un informe no se siguen tratando en las
ediciones posteriores y los lectores quedan

la segunda mitad de 2015, publicado pocas semanas antes
de las elecciones que marcaron un cambio radical en el go-
bierno, no mencioné ninguna diseminacion potencial en los
mercados financieros ante la incertidumbre por el resultado
electoral.



preguntandose sila exposicion a estos ries-
gos sigue siendo significativa.

Algunos informes se concentran en el sector
bancario y abarcan s6lo marginalmente, en
el mejor de los casos, a otras areas impor-
tantes del sectorfinancierotales comolasde
seguros y de fondos de pension, las cuales
se estan enfrentando a mayores riesgos en
la busqueda de rendimientos en un entorno
de bajas tasas de interés.

Eltratamiento de lainfraestructurafinanciera,
queincluye el sistemade pagos, los sistemas
de compensaciény liquidaciéon de operacio-
nes comerciales, los sistemas de gestién de
riesgos de los participantes del mercadoy el
sistemade supervisidén regulatoria, esirregu-
lar; en algunos informes la informacién pro-
porcionada es buena mientras que en otros
se ignora esta fuente potencial de riesgo.

Las diseminaciones financieras mundiales
puedentambién tener un efecto significativo
enlaestabilidad financiera, y sibien las eco-
nomias méas grandes reconocen y estudian
estos riesgos, otras no se enfocan en los re-
tos de lagestion de flujos volatiles de capital.

Larenuenciaainvolucrarse enundebate franco
sobretemas delicados y sobre los riesgos potencia-
les podriatener varios motivos, entre ellos el temor
a que un debate abierto y sincero pueda precipi-
tar una crisis; al mismo tiempo, destacar riesgos
que finalmente no se materializan podria mermar
la reputacién del organismo que emite el informe.

Las autoridades nacionales pueden preferir pe-
car de cautelosas y no dar sefiales de alarma que
podrian convertirse con el tiempo en ruido desin-
formativo. Ademas, las autoridades de los paises
cuyo mandato institucional es neutro y no parti-
dario podrian abstenerse de abordar temas poli-
ticamente delicados para evitar acusaciones de
parcialidad o interferencia en el proceso politico.
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3.1.4 Elemento D: datos, supuestos
y herramientas

Los FSR deben usarmodelos y herramientas ana-
liticas apropiadas, asi como lagama completa de
datos disponibles para enriquecer el analisis y fa-
cilitar la comparacién en el transcurso del tiempo.
Una evaluacién prospectiva de los riesgos debe-
ria basarse en una combinacion de herramientas
cualitativas y cuantitativas y deberiaidentificar las
brechas de datos que restan valor ala evaluacion.
Serecomiendan las pruebas de tensién, pero po-
dria también resultar apropiado recurrir a otros
métodos basados en supuestos sélidamente jus-
tificados y en macroescenario.

La mayoria de los FSRindica las fuentes de da-
tosy proporciona lafecha de corte; pero s6lo unos
pocos tienen sus datos disponibles en linea (por
ejemplo, Brasil, Chile y Colombia). Gran parte de
losinformes se refiere también a sucesos agrega-
dos, yraravezse arriesganmas allade un desglose
de resultados por categorias amplias de bancos o
coneluso de datos desagregados para analizarla
interconectividad macrofinanciera. Ningun informe
identifica las brechas de datos si bien son impor-
tantes en distintos paises, y por lo tanto se pierde



la oportunidad de reconocer el riesgo de unknown
unknowns (incégnitas desconocidas). La mayoria
delosinformes usan alguntipo de herramienta cua-
litativa, que va desde un analisis basico del balan-
ce hasta complejas pruebas de tensién; pero los
informes podrian adoptar un conjunto mas amplio
de herramientas cualitativas, tales como debates
sobre la calidad de la supervision o sobre la integri-
dad del marco regulatorio, incluso si la estructura
de gestion de crisis esta equipada para resolver
la situacion de un banco nacional de importancia
sistémica en dificultades.

La mayoria de los informes no justifica la me-
todologia o los supuestos de modelos o lo hacen
en términos muy generales. En unos cuantos in-
formes el contenido analitico se limita a una des-
cripcion de acontecimientos recientes, tales como
el cambio en la morosidad de la cartera de crédi-
to, sin explicar las razones subyacentes en estos
cambios, dejando al lector con la duda sobre su
relevancia y gravedad. En otros pocos casos, los
informes usan metodologias que no son particu-
larmente adecuadas paralos fines del anélisis, ya
sea porque no se dispone de datos relevantes o
porque se hacen ajustes ad hoc a la metodologia
(por ejemplo, enun caso el modelo de pruebas de
tensién es unapruebadetensiéninversaqueiden-
tifica el choque maximo que dejaria el nivel de ca-
pital por encima de la tasa critica de rendimiento
sin explicar la probabilidad de que se concrete un
choque de este tamafo o mayor).

3.1.5 Elemento E: estructura y otros aspectos
de los informes

La manera en la cual se organiza un informe, en
otras palabras, su estructura, puede tener un efecto
significativo en su eficacia. Unbuen informe debe-
riatenerunaestructuralogica que seaconstanteen
eltiempo para que sea mas sencillo de seguir para
los usuarios continuos; sin embargo, deberia ser
también flexible para permitir que el informe desa-
rrolle entoda su extension un concepto unificador.
Cuando cambialaestructura, deben explicarse las
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razones. Otros rasgos del informe, tales como su
longitud, frecuencia, programacién de publicacién,
vigenciay disponibilidad de las publicaciones an-
teriores, todo contribuye a su eficacia.

Todos los informes analizados en el presente
documento siguen estructuras légicas y solidas,
pero tienden a adoptar un enfoque reduccionista
envezde unenfoque tematico (grafica 10, E1y E5).
Uninforme tipico contiene un capitulo sobre acon-
tecimientos macroecondémicos internacionales y
nacionales, capitulos sobre segmentos clave del
sector financiero, usuarios de crédito, sistema de
pagos y marco regulatorio. Sibien esta estructura
permite un debate detallado sobre cada area de
interés, noreune lostemas entornoauntemaglo-
bal. Algunosinformes hacen unintento parcial con
recuadrosy anexos tematicos que destacan cues-
tiones que afectan varias secciones del informe.?’

21 por ejemplo, el informe de Brasil tiene un recuadro sobre el
efecto de la incertidumbre politica sobre el sector real y su
diseminacion en el sector financiero; el de Peru tiene uno
sobre la reduccion de la dolarizacion financiera y sus efectos
sobre la solvencia bancaria; el informe de Jamaica contiene
un recuadro sobre la identificaciéon y concentracion del ries-
go; y el de Trinidad y Tobago tiene uno sobre endeudamiento
de los hogares y los vinculos transfronterizos.



La accesibilidad, la vigencia y una fecha cierta
de publicacién dan una sefal sélida de compromi-
so de la autoridad emisora de realizar una super-
vision financiera regulary de comunicar al publico
su evaluacion de estabilidad financiera (E2, E4 y
E6). Todos los paises excepto tres tienen sitios web
actualizados dedicados a los FSR dentro del sitio
web delbanco central o del organismo regulatorio.
Sin embargo, s6lo 11 paises tienen un calendario
de publicacion regular; cinco paises tienen un ca-
lendario o frecuencia de publicacion irregular de
sus informes; y en tres mas, las publicaciones se
demoran significativamente o han sido interrum-
pidas. Sélo Brasil anuncia fechas reales y regu-
lares de publicacion en su sitio web. Ninguno de
los paises anuncia las fechas de futuras publica-
ciones o publica un calendario con las fechas de
proximas ediciones. Aproximadamente un tercio
de los FSR se publica mas de seis meses después
de las fechas de corte, cuando la informacion alli
contenida ya esté desactualizada. Sin embargo,
cuatro paises (Argentina, Chile, Colombia y Méxi-
co) elaboran susinformes dentro de los tres meses
posteriores ala fecha de corte.

La estrategia general de comunicacion para el
FSR podria mejorarse de manera significativa. Son
pocos los paises (por ejemplo, Chile y Colombia)
que ofrecen acceso directo alos datos subyacen-
tesypublicanvideosylaminas de presentaciones
(porejemplo, Trinidad y Tobago) o presentaciones
de audio (Barbados) en sus sitios web.

3.2 ¢,INFLUYE EL ENTORNO
MACROECONOMICO EN LA CALIDAD?

DadalaevaluaciondelosFSR, hay conexion entre
la calidad de losinformesy la situacidon macroeco-
némica subyacente del pais? Al observarla corre-
lacion entre el puntaje compuesto general obtenido
en este estudioy las caracteristicas especificas de
la economia del pais donde se elabora el informe,
se destacan algunos patrones interesantes. Debe
sefalarse que una gran correlacién, dentro del
informe y del informe en si, no implica un vinculo
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causaly, cuando el vinculo esta presente, no indi-
caladireccion de este vinculo.

La correlacién podria provenir de un factor co-
mun que influye ambas variables o, especialmente
en una pequefia muestra, podria ser un resultado
espurio de un proceso puramente aleatorio que
no refleja ninguna relacién subyacente significa-
tiva.22 Sin embargo, las correlaciones pueden ser
una sefal util, sibienimperfecta, sobre qué entor-
no macroecondémico podria ser mas propicio para
producir evaluaciones honestas, de alta calidad,
sobre cuestiones de estabilidad financiera.

Teniendo en cuenta estas advertencias, obser-
vamos los siguientes patrones:

Los mejores informes tienden a ser elabo-
rados por las economias mas grandes y
avanzadas. El puntaje general compues-
to se relaciona positivamente con el PIB, la
poblacion y con el ingreso per capita —si se
excluyen los centros de operaciones extra-
fronterizas—del pais emisor; esta correlacion

22En el caso limitante de una muestra con sélo dos observa-
ciones, por ejemplo, la medida estadistica de la correlacion
entre cualquier par de variables es siempre igual a 1, aun
cuando las variables sean estocasticamente independientes.



no esta dirigida por las tres economias méas
grandes (Argentina, Brasil y México), y en
realidad es mas fuerte cuando se excluyen
estos paises de la muestra. Dicha correla-
cion podriareflejar una mayor disponibilidad
de recursos para producir informes de mas
calidad enlas economias mas grandes, y una
demanda mas fuerte de informacion exacta
y oportuna del sector financiero (graficas 11
y 12), debido a que las economias mas gran-
des tienen mas en juego para preservar la
estabilidad financiera.
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Los mejoresinformes sontambiénlos elabo-
rados por paises que tienen un sector finan-
ciero considerable (grafica 13). Los informes
publicados por estos paises tienden a tener
unacoberturamas integral de temas (elemen-
to C), a hacer un mayor uso de datos banca-
rios agregados e individuales, y de pruebas
de tensién mas refinadas con explicaciones
mas completas de los supuestos subyacen-
tes (elemento D); y atenerunaestructuramas
eficaz (elemento E).
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Los informes emitidos por los bancos centra-
lestienden a ser mejores que los elaborados
porotras autoridades supervisoras, en espe-
cialen el caso de los paises que tienen tipos
de cambio flotante o regimenes de metas de
inflacion (graficas 14 y 15). Son mas procli-
ves a declarar sus metas y sus mecanismos
derendicién de cuentasy presentan unade-
finicion de estabilidad financiera dentro de
unaestructura general mas eficaz. Sontam-
bién méas honestos en su evaluacion deries-
gosy adoptan unavisién sistémica del sector
financiero. Esto ocurre porque los bancos
centrales por lo general tienen un mandato
independiente para preservar la estabilidad
de precios y del tipo de cambio, y en algunos




casos cuentan con un mandato explicito para
preservar la estabilidad financiera. Por lo tan-
to, sonresponsables de lograr esos objetivos
y, de esta manera, mas proclives a tener ac-
ceso arecursos analiticos; pueden también
dedicar justificadamente una cantidad mayor
derecursos alacompilacion de datos de alta
frecuenciadelmercadoy a suinterpretacion,
arealizar pruebas de tension paravigilar las
amenazas emergentes al sistema financiero,
y a considerar acciones correctivas.
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* Losinformes elaborados porlostres centros
de operaciones extrafronterizas o economias
dolarizadas tampoco obtuvieron un buen pun-
taje (gréfica 16). Hay diversas explicaciones
posibles para esto. Por una parte, si bien en
los centros de operaciones extrafronterizas el
tamafo del sector financiero es relativamen-
te grande respecto de la economia nacional,
gran parte de este esta compartimentado y
tiene poca repercusion en el sistema finan-
cieronacional.?2* En economias dolarizadas,
elbanco central notiene responsabilidad por
la politica monetaria independiente, y tien-
de a convertirse en un catalizador de ideas
(think tank) que esta menos involucrado en
la supervision cotidiana, lo cual podria afec-
taradversamente su capacidad para analizar
riesgos potenciales, en especial silarelacién
con el supervisor no es sélida.

PUNTAJE POR DOLARIZACION
PUNTAJE DE 1 A 4, DONDE 4 ES TOTAL CUMPLIMIENTO

0.0 1 1 )
No Alguna dolarizacion Dolarizado
dolarizado financiera

Fuente: estimaciones del personal del FmI.

23 En Panama, por ejemplo, los bancos con operaciones extra-
fronterizas (con licencia internacional) no estan autorizados
a recibir depdsitos ni a otorgar préstamos a los residentes.
Ademas, estos bancos pueden realizar transacciones inter-
bancarias, pero el alcance de estas transacciones es muy
limitado. En general, sélo un 1.3% de sus activos quedan en
Panama y los pasivos nacionales representan solo un 0.3%
del total de los pasivos de los bancos con operaciones extra-
fronterizas. Ver Hadzi-Vaskov (2016).
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Finalmente, los mejores informes tienden a
serpublicados por los paises que tienen ma-
yores acervos de deuda del gobierno, mayor
gasto publicoy mayoringreso enrelacion con
eltamafio de laeconomia (grafica 17).2* Este
resultado posiblemente refleje una mayor
motivacion para ofrecer evaluaciones crei-
bles sobre la salud del sector financiero para
mantener la confianza de los inversionistas
y poner un freno al costo de refinanciamien-
to de deuda.
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4. CONCLUSIONES

| presente documento muestra que hay aun un amplio margen para
™ mejorarlacalidad de los FSR producidos en AméricaLatinayel Ca-
ribe. Usando la metodologia aplicada por Cihak (2006) y Cihak y
otros (2012), este documento analizé la calidad de 20 FSR publicados por
19 paises latinoamericanos que representan el 92% de la poblaciény del
PIBde laregion. Sibien hay una marcada heterogeneidad enla calidad de
losinformes de los paises, ninguno de ellos cumple deltodo con los crite-
rios que se usan en esta evaluacion. Asi, hay unimportante margen para
mejorar la eficaciade los FSRde laregién como instrumentos de supervi-
sién y de comunicacién (ver en el cuadro 5 todas las recomendaciones).

Los paises con una economia y un sector financiero mas grandes,
donde los bancos centrales son la institucion que emite los informes, pa-
recen, en promedio, producir los mejores informes. Estos resultados no

24 De los siete paises con deuda publica por encima del 49%
del PIB 'y con gasto publico que supera el 28%, sélo tres no
publicaron informes del grupo de mejor calidad; en compara-
cion, de los 12 paises que no cumplieron estos criterios sélo
uno, Chile, emitié un informe incluido en el grupo de los de
mejor calidad.



sorprenden, ya que los paises mas grandes deben
tener mas recursos y mayores incentivos para pro-
ducirinformes de mejor calidad. Los paises con ti-
pos de cambio flexibles y un régimen de metas de
inflacion también elaboran informes que son, en
promedio, de mejor calidad, lo cual posiblemente
refleje el mayor refinamientoy la capacidad asocia-
da con estos regimenes de politica, asi como una
mayor necesidad de mantener al publico informa-
doconregularidad. En promedio, parecieraque la
bancacentral produce mejores informes que otras
instituciones supervisoras, lo cual posiblemente
refleje una ventaja en términos de independencia
y de mandatoy la sinergia de unavisién sistémica
de los sucesos macroecondmicos y financieros.

Sibien las areas factibles de mejora varian en-
tre los paises, se podrian lograr algunas mejoras
de manerarelativamente rapiday a bajo costo. Por
ejemplo, seriarelativamente simple garantizar que
todos los informes incluyan una declaracion expli-
citade metasy unadefinicion de estabilidad finan-
ciera, que los datos estén disponibles en el sitio
web y que se anuncie la proxima fecha programa-
dade publicaciébn de maneraclara. La explicacion
y justificacion de la metodologiay los supuestos o
las mejoras en la estructura y organizacion de los
informes en torno atemas especificos requeririan
mas inversidn; sin embargo, deberia ser mejo-
ras manejables y no demasiado demandantes en
cuanto a los recursos.

Otras mejoras mas significativas en el conteni-
do de los informes requeriran mucho mas esfuer-
zo. Porejemplo, la coberturade todaslas areas de
importancia sistémica para el sistema financiero,
la adopcidén de una vision prospectiva, el calculo
de las pruebas de tension con el apoyo de mode-
los econométricos satélite y la aplicacion de una
estrategia de comunicacion eficaz y plena reque-
riran mas inversion en términos de recursos y de
capacidad analitica.

Al final del dia, el fortalecimiento de la calidad
de los informes requerira de una decisién politica
y de un fuerte compromiso para brindar comunica-
cion imparcial y transparente. Estas condiciones

generalmente se logran cuando la autoridad emi-
sora tiene un claro mandato para la estabilidad
financiera, acceso a datos y recursos e indepen-
dencia operativa del gobierno.

En particular, la elaboracién de una evaluacion
honesta y oportuna de todos los riesgos requiere
de la confianza, de parte de las autoridades, de
que los beneficios de una comunicacion franca
con el publico general pesa mas que los riesgos
que trae aparejada la exposicién de informacién
delicada, en especial en tiempos de tension. Im-
plica también un nivel de preparacion para rendir
cuentas por las acciones de politica que toman
las autoridades para mitigar riesgos, responder a
choquesy mejorarla capacidad de recuperacion a
largo plazo. Esta rendicion de cuentas es el com-
ponente esencial de un sistema financiero sélido
y con capacidad de recuperarse.

Seria relativamente
simple garantizar
que todos los
informes incluyan

una declaracion
explicita de metas
y una definicion de
estabilidad financiera
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RECOMENDACIONES

A: Metas, objetivos y motivos

Los FSRdeben declarar sus metas de manera
explicita. Los informes deben intentarinformar
al publico y fomentar un debate constructivo
sobre los acontecimientos y las politicas del
sector financiero, haciendo que las autori-
dades rindan cuentas por su supervision del
sistema financiero. La informacién brindada
debe facilitar una evaluacion adecuada de
riesgos paralosinversionistas que participan
en el mercado.

Los FSR deben manifestar con claridad qué
implica el término de estabilidad financiera.
La definicion debe incluir una perspectiva di-
namica: un sistema financiero es estable no
s6lo cuando lleva a cabo sus funcionesy ser-
vicios esenciales (tales como conducir pa-
gosy garantizar unaredistribucion de fondos
de los ahorradores a los inversionistas), sino
también cuando es capaz de soportarlos cho-
quesy lastensiones que se puede esperarra-
zonablemente en el cortoy el mediano plazos.
Como los paises estan expuestos a diferentes
tipos de choques, la definicién puede variar
encierto grado de un pais a otro; sin embargo,
esimportante que elinforme deje enclarolos
parametros operativos usados para evaluar
si el sistema es estable, explicando qué tipo
de datos, indicadores y tipo de informacion se
ha de vigilar para estos fines.

B: Evaluacioén general

Elresumen ejecutivo debe serbreve y facil de
leer. La faltade unresumen ejecutivo bien es-
tructurado es unaoportunidad desperdiciada
para informar y guiar a la opinién publica. El
lector no deberia tener que examinar cuida-
dosamente todo el informe para sintetizar las
conclusiones principales del analisis, y debe-
ria ser capaz de entender los mensajes cla-
ve del informe aun si no fuera un experto en
temas financieros. El material mas avanzado
y técnico debe tratar en los capitulos analiti-
cos, preferiblemente en recuadros 0 anexos.
La funcién del resumen ejecutivo es agrupar
los distintos estratos de analisis expuestos en
el resto del informe, presentando una vision
panoramicay crudadelosriesgosylasvulne-
rabilidades, incluso de los riesgos relaciona-
dos conlapolitica. Elresumen ejecutivo debe
también presentar la manera en la cual han
evolucionado esos riesgos desde la edicion
anterior delinforme, y ofrecer un resumen de
las recomendaciones clave.

Los FSR debenintegrar el anélisis macroeco-
noémicoy financiero. Este analisis deberia fluir
enambas direcciones, evaluando las tenden-
cias macroecondémicas clave que pudieran
tenerrepercusidon en la estabilidad del sector
financiero, asi como los sucesos financieros
clave que, a su vez, pudieran tener efecto en
la economia real. El informe debe identificar
los principales canales de transmision que vin-
culanalaeconomiafinancierayrealy evaluar
en términos cuantitativos como los choques
en un area podrian resonar en otras.



RECOMENDACIONES

C: Cobertura de aspectos

Los FSR deben ser francos, prospectivos y
consistentes a lo largo del tiempo. Este es el
criterio mas importante y a menudo esta au-
sente en los informes. Los informes deben
no solo describir acontecimientos pasados y
actuales, sino mirar hacia adelante paraiden-
tificar lastendencias futuras que podrian pro-
vocar oportunidades y riesgos para el sector
financiero. Los FSR no deben abstenerse de
resaltar las vulnerabilidades y debilidades
potenciales, ni de abordar temas delicados,
y al mismo tiempo prestar debida atencion
para proteger la confidencialidad y evitar los
injustificados comentarios desestabilizantes.
Parafacilitarla claridad y las comparaciones,
los informes deben mantenertambién un en-
foque consistente a lo largo del tiempo, dan-
do seguimiento a los temas que aparecen en
publicaciones anteriores y que siguen sien-
do relevantes; pueden introducirse cambios
ocasionales, pero deben estaradecuadamen-
te justificados y claramente explicados para
el lector.

Los FSR deben abarcar todas las areas rele-
vantes del sector financiero. Sibien los bancos
por lo general representan la mayor propor-
cion del sector financieros (en términos de
activos o de valor agregado), los informes no
deben limitar el debate a los bancos, en es-
pecial si el sector financiero nobancarioy los
mercados financieros son significativos por
sutamano o si plantean retos propios. Todas
estas areas son fuentes potenciales de ries-
go y vulnerabilidades que podrian difundirse
a otras areas del sector financiero y afectar
también ala economiareal.

D: Datos, supuestos y herramientas

Los FSR no s6lo deben explicar, sinotambién jus-
tificar debidamente los supuestos usados. Estoes
especialmente relevante en el casodelas pruebas
de tension, cuya interpretacion y significado de-
pende fundamentalmente de los supuestos res-
pectoalagravedad deloschoques, alavelocidad
y la escala del impacto de los choques sobre las
probabilidades de incumplimiento de pago, a las
tasas criticas de rendimiento sobre el capitaly a
la liquidez, al reparto de dividendos y otros pa-
rametros de la prueba. Idealmente, las pruebas
de tensién deben computarse dentro de un mar-
co general de equilibrio con el apoyo de modelos
economeétricos satélite que vinculan las condicio-
nes macroeconomicasy las financieras. El equi-
librio mas simple, parcial, o incluso las pruebas
ad hocpuedentambién ser apropiadas, y podria
serlaconsecuenciainevitable de limitaciones de
capacidad o de datos, pero debe describirse o ex-
plicarse cualquier limitacion de este tipo.

Los FSRdebenindicarlos datos y la metodologia
usaday hacer que sea de facil acceso. Como ya
se hace en la mayoria de informes, las fuentes y
las fechas de corte deben indicarse claramente
y enun lugar facilmente identificable (en laintro-
duccién o en el prefacio del informe). Los datos
usados deben estardisponibles para el publicoen
internet en el mismo sitio web donde se publican
losinformes. La metodologia usada paralas pro-
yecciones, los analisis de sensibilidad y las prue-
bas de tensiéon debe explicarse de manera clara
y simple en el texto, y los detalles mas técnicos
deben aparecer en recuadros 0 anexos especia-
les. Al analizar los datos, el informe debe consi-
derarnosélolas medidas agregadasy promedio,
sino también los indicadores de distribucidény, en
sucaso, los valores extremos o individuales (con
las correspondientes medidas de seguridad para
preservar su confidencialidad), destacando, por
ejemplo, laposicién de las instituciones mas dé-
biles o vulnerables o las clases de activos.



RECOMENDACIONES

E: Estructura y otras caracteristicas

Los informes deben seguir una estructura inte-
graday logica con conceptos unificadores cen-
trados en los riesgos clave. La estructura debe
permitir al lector identificar las partes del infor-
me que contienen informacién especifica sobre
diferentestemas, y alavezfacilitar el debate de
temas transversales. La estructura debe ser
consistente en el tiempo para permitir al lector
comparar las evaluaciones, y deberia contener
recuadros o apéndices dedicados a los temas
que evolucionan lentamente (como lainclusién
financiera) o que reflejan preocupaciones pa-
sajeras (como los flujos de capital por el taper
tantrum). Los informes debentenerunresumen
ejecutivo, diversos capitulos dedicados a los
acontecimientos nacionales y extranjeros que
afectan al sector financiero y a los cambios en
lainfraestructura financiera, incluyendo el mar-
co regulatorio y de supervisién, y de preferen-
ciadeberiaincluirun cuadro de abreviaturas, un
glosario de términos técnicos, un anexo meto-
doldgico y un apéndice estadistico.

La publicacién de los informes debe estar
respaldada por unaestrategiade comunica-
cién cuidadosamente elaborada. Las edicio-
nes actuales y pasadas de los informes deben
estardisponibles eninterneten una paginaweb
destinada alos mismos que seafacilde navegar

y de facil acceso desde la paginade iniciode la
autoridad que publica; esta pagina debe conte-
nertambién unabase de datos con los datos usa-
dosylasligas aotras publicaciones relevantes
y a otros organismos y fuentes de informacion.
Laaparicion delinforme deberia estar respalda-
doporunacampafade divulgaciéndestinadaa
comunicarlos mensajesylasrecomendaciones
principales por medio de emisiones audiovisua-
les, comunicados de prensa, presentaciones
publicas y conferencias de prensa. El formato
y el medio de comunicacion debe adaptarse al
publico previsto.

Lapublicacién del informe debe seguirun calen-
dario regular, oportuno y predecible. Como las
condiciones del sector financiero pueden cam-
biar con mucha rapidez, los informes deberian
publicarse dentro de los tres meses posteriores
a la fecha de corte de datos, de preferencia, al
menos dos veces al ano. La fecha de publica-
cion debe anunciarse con antelacién para que
los lectores sepan cuando esperar la préxima
edicion; los cambios deberian ser poco frecuen-
tes. Las fechas de publicaciones anteriores de-
beréan estar claramente indicadas en el sitioweb
para permitir a los lectores conocer qué infor-
macion estaba disponible para el publico endis-
tintos momentos.



APENDICE

AREAS DE EVALUACION Y PESO DE SUS COMPONENTES

Peso
A. Metas, objetivos y motivos 0.21
Al Las metas de un informe deben estar claramente especificadas 0.03
A2 La definicion de estabilidad financiera debe estar indicada con claridad 0.03
A3 La definicion de estabilidad financiera debe ser parte integral del informe, 0.03
presentada con regularidad en todos los informes
A4 Las declaraciones de metas deben ser parte integral del informe, presentadas 0.03
consistentemente en todo el informe
A5 La definicion de estabilidad financiera debe abarcar tanto la ausencia de una crisis 0.03
como la capacidad de recuperacidén ante una crisis
A6 La estabilidad financiera debe definirse en términos generales y en términos 0.03
operativos
A7 Los objetivos del informe deben ser amplios 0.03
B. Evaluacion general 0.20
B1 La evaluaciéon general debe presentarse claramente y en términos simples 0.05
B2 La evaluacién general debe estar relacionada con el resto del FSR 0.05
B3 Debe haber un claro nexo de la evaluacion a través del tiempo, dejando en claro 0.05
donde tuvieron lugar los cambios principales
B4 La evaluacién general debe abarcar cuestiones clave 0.05
C. Cobertura de aspectos 0.17
C1 El informe debe identificar claramente cuales son los principales temas de 0.05
estabilidad macro relevantes
Cc2 La cobertura de temas debe ser consistente en todos los informes 0.06
C3 La cobertura del sistema financiero debe ser suficientemente completa 0.06
D. Datos, supuestos y herramientas 0.30
D1 Debe estar claro qué datos se usan para llegar a los resultados presentados 0.05
en los informes
D2 Deben estar claros los supuestos que se usan para llegar a los resultados 0.05

presentados en los informes



D3

D4

D5

D6

Debe estar claro qué herramientas metodolégicas se usan para llegar
a los resultados presentados en los informes

Los resultados deben presentarse de manera consistente en todos los informes

El informe debe usar datos disponibles, que incluyen los de instituciones
individuales.

Los informes deberian usar las herramientas disponibles

Estructura y otras caracteristicas

E1

E2

E3

E4

E5

E6

La estructura del informe debe ser simple de entender

Otras caracteristicas del informe (por ejemplo, su longitud, frecuencia, calendario,
disponibilidad publica y vinculos con otros informes de los bancos centrales)
deben establecerse en aras de la claridad.

La estructura del informe debe ser consistente en el tiempo para hacer que su
seguimiento sea mas sencillo para los usuarios continuos

Las otras caracteristicas del informe deben estar al servicio de su consistencia
La estructura del informe debe permitir la cobertura de cuestiones clave

Las otras caracteristicas del informe deben respaldar su cobertura

0.05

0.05

0.05

0.05

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

Fuente: Martin Cihak, How Do Central Banks Write on Financial Stability?, IMF Working Papers, nam. Wp/06/163, 2006.




‘(enboyo 0) sisuo eUN BlUB
uoioeiadnoal ap peploeded
e| A SIS0 Bun ap elouasne

B| BOJEQE UQIDIUIBP BT

*9WLIojUl [© Ud usAn|oul
9s aidwals selow seT

"awlIojul |@ U uaAnjoul es
aidwals sauololuljep seT

"awIojul [8 Ud
epesaldxe ajuswele|d
Bls® ugldlulyap e

‘BJ9IOoURUI
pepljigelss e| e seolyoadse
selousalajal usoey s A
‘aWJoul |9p BlaW B| OWO0D
sepesaidxe sjuswele|o
ue]Se SsejawW sen

‘sanboyo

Jepiodos eied ewalsis [op
pepioeded e| e Bl1OUBI8}0
e| 8An[oul 01s3 "SISLIO

BuUN ajue ugloeladnoal
ap peploeded g| e 0
BIOUBSNE B| B BIOUSIS .
9dey uoldlulap e

*SOWJOJUI SO| Ud selaw
SB| 9]UBWAUBISISUOD
uaAnjoul 8s oN

"'sawLojul
SO| U 91UsWajualsISuod
sauololuljep UaAn|oul s oN

a1d |e ejou eun

0 oueso|b un e epeba|al
ouls ‘jeioiul aued e| us
ou oJad ‘awiojul |9 Ud
uoIolulep k| eluasald og

"BJ9IOUBUI} PEPI|IqE}SD
e| eled eolyjoadss eiauew
ap ou A sajeiouab
SoulwWJ} ud sepesaldxa
oJad ‘awuojul [8 Ud

selow se| uejuasaid ag

"(dsd so| ep gem

onis | ‘ojdwals uod) sonis
S0J10 Ud OUIS ‘DwJojul |9 Ud
uahn|oul s ou uoIdIuUlBp

B| 0 (sanboyd 0) sislio

BUN 9jue UugloeIadnoal ap
pepioedeo e| |U eloUSSNE

B| IU BOJBQE OU dW.IOojUl

[© Us uoldluap e

*(dsd so| ep gem

onis |9 ‘ojdwsals uod) souns
S0J}0 UB OUlS ‘BwJojul |© Usd
selaw se| usAn|oul 8s oN

*(dsd so| ep gem

onis |9 ‘ojdwals uod) sonis
S0J10 Ud oulIs ‘awiojul |9
ua ugldlulyep aAn|oul 8s ON

"(4sd |ep

gom ous |9 ‘ojdwals 1od)
SOI}IS S0J10 us ejuasaid
9s oJad ‘awJoyul |9 Ud
uoIdIulep B| 8Anjoul 8s ON

"(ds4

[op gom olis |9 ua ‘ojdwsale
Jod) onis o430 us uejussald
as anb ouls ‘ew.oul [8 Ud
uaAn|oul 8s Ou seleW SeT

‘BlaloueUly
pepljigeiss sp uololulep
eun euololodoid s ON

"awIojul [8 Ud
selaw se| usAn|oul 8s oN

‘BloIoUBULY
pepl|igeiss sp uoldlulsp
Bun euololodoid 8s oN

‘BIBIOURBUY
pepI|Igelse ap Uololulep
BUN BPUIIQ 8S ON

‘(1opejnbau

8lUd |ap O [BJjUdD 0dUEq
|op ‘ojdwals Jod) eiogele
o] anb owsiuebio |ap
sejow se| Jejuasald uod
BlSeq ON "8W.ojul |8 ud
sejaw ueolyloadsa as oN

sauozel A soanalqo ‘sed v

c

"SISIIO BUN BjUB
uoioeiadnoal ap pepioeded
e| A SIS0 BUN 8p eIOUSSNE
B| JedJeqge aqap eialoueUly
pepljigeiss ap ugldluljep e

‘'saw.ojul SO| 8p oun

BpEO Ud 91UsWalULISISU0D
epejuasaid ‘ewlopul

|1op [eibajul sped

18s aqep selow se|

ap uoloeIR|O9p B

"'sawlIojul sO|
SOpPO] Ud 91UBWaIUBISISUOD
epejuasaid ‘awlojul |ap
|esbaiul o11ed Jas agep
BJOIOURUI PEPI|IgeISD

9p ugldlulep BT

‘epesaldxs ajusawele|d
Je]lse agep elaloueul}
pepljigeiss ap ugldlulyap e

‘sepeoljloadss
@jusWwele|o JB}Se uagep
awi.ojul [ap Selew Seq

SvY

vv

13

(4

v

sauojoealled

VIH0D31VI HOd NOIOVIIdITVYI 3a SOId31I-dd



‘oAnoadsoud A
|esboiul se eyuasaid anb
olpend |8 A ‘sisijeue |9p

sezald sejuisip se| aunal
[eJauab uoioen|eas e

‘seyoalq se| A sobsall soj
opueyjesal ‘eouel) A eie|o
UQIDOBN|BAS BUN 8231}0
oAlINoale uswnsal |3

‘sobsal senjens eled

[N uoldBWLIOUI JBpULIq

e JepnAe (¥ A seyuand ap
uQIdIpUS) P OlUBWINJISUI
owo09 JINIBS (g ‘e1eqap |9
Jejuawoyj (g ‘sosaloueuly
sofsall sajelousalod aiqos
$9810]0B SO| B JewJoUI ([
:UQIoBNUIIUOD B
SEpPBUOIDUSW SBlaW 0J1end
se| uaknjoul sejaw seT

‘(ep8ny ol0}e|nbal
0dJew ‘BIOUBISUl BWIYN 9P
elsiwe}sald ‘opez|elaush

o16e1u090 ap EIOUSSNE B|
‘sobed ap ewajsis |9p
zeol}e ‘opinbj| ‘opezijelided
ojusjweuolouny |8 ‘ojdwsale
lod) soanesado owod
so|esauab sojoadse ojue}
BOJBgE UQIDIULSP BT

‘soAljoadsold sajusuodwod
sounBje auanuod A
‘awlojul [8 Ud Sislleue

|op sobze|jey so| voleqe
oAllNoale uswnsal |3

‘'seauj| aJjus 199 anb
uaual} $810309| so| A oouel}
sousw sd oJad ‘(Jojed

op sedew ‘ojdwsals 10d)
sobsal so| ap ezue|qWaS
BJB|O BUN 998140

oAlINoale uswnsal |3

"(¥ @p uoIoBDLIED JBA)
Sepepuawoosl

Sejlow Se| ap Bun souaw
|e usAnjoul sejow seT

*(s1su10

BUN JeJB[08p Opuend
81g0S S0JB|O SO1I8}110
‘ojdwald J10d) sisuo eun ap
elouasne e| ap o sanboyo
so| e ugloeiadnoal ap
pepioeded ap sO1I8110 SO|
olue} aAnjoul eanesado
uoloiulep e| A ‘soanelado
A sojelauab soioadse
aAn|oul ugiolulep e

‘oAljoadsoual
auawediound se A
so|nyded sojunsip so|
BUOIOB|2J OU 0Jad ‘ew.oul
|op 01sal |8 awnsal
OAllNoafe uswnsal |3

‘oAloadsoual A oanduosap
auswiedioulid sa osad
‘sofsall SO| ap ugloen|eAs
eunbje 82810 (81ud|EAINbE
0) OAllNoafe uswnsal |3

|esouab uoloenjens g

‘qem olis |®
ud 0|0s oiad ‘sojeiauab
sejow seunbje usAnjoul

89S 0 ‘(¢ op ugloBdlIBD
JaA) sepepuawodal
Se}aW 04}end se| ap
eunbuju uaknjour ou
aWlIoJUl |9p SeldW SeT

"(dsd so| ep gem

onis |e ‘ojdwals Jod) sonis
S0410 U8 OUuIS |wJojul |8
ua aAn|oul s ou ugIdIUlep
B| O ‘so|eiauab soulwig}
ua o0|9s oisad ‘swJoyul |8
ua adalede ugldIUlEp BT

‘(ewuseainba
uQI008S 0) OAllNOB[d
uswnsai un Aey oN

‘(@1ud|BAINbD
ug1029S 0) oAlNdale
uswnsai un Aey oN

"awiojul [8 ud
sejaw se| uaAn|oul 8s oN

‘BJBIOURBULY
pepljiqeiss sp uoldlulysp
eun euoloiodoid as oN

c

""Sd |op 01sal |9
UO0D BPBINDUIA JBIS 8qep
[esausb uoloen|eas e

"'soug||
soulwgl us A pepue|o
uod asJiejuasaid agap
|[esauab uoioenjens e

‘sajeiboajul 1S uagap
aWlIoJUI |9p SeldW SeT

‘sonllelado A sajesouab
SouIW.I9} Ud asJlulep aqap
BISIOURBUI PEPI|Iqe]ISS B

cd

e

LV

9V

sauoloealIed



"BIN}19q0d ap Ee}e}
Jainbjeno eondxa A eonnsn(
93 ‘(souoienbai soiquied
‘seisiwelsald) sewsa) so410
A obed ap sewaisis so|
‘selieoueq OU SBUOIdN}IISUI
se| anb |enfbi |e
‘pepipunjoid uod ouL8IgND
S8 0lIBOUEBQ BWA)SIS |3

‘sopeboaibe

@juswWalualoal sobsall

s0| ap ugloeol|dxs A sajue
sopeuolousw sobsall ap
ojusiwinbag ‘sojeloadse
sobsall ueoelsap as A
‘eloualayod uod einlegqon

‘eAneoliubis
BJ9IOUBUIOIOBW
uoloeibalu|

‘pepipunjoid e14810

uo9 A |esausb ugloenjens
B| us elel] s9| s A ey dwe
Sew BOIWYISIS UoIsnoiadal
uoo sobsal uejeuss ag

‘sapepl|igelau|na
se| 9p ugloIsodxa eun
owod Jse ‘eonyjod
UQIDEN}IS B| 8P SOpEBALISpP
A sajelousjod sobsall sO|
opuaAn|oul ‘soaizeoliubis
sauoloisodxe se| A sobsall
so| sopo} eluasaud
|elauab uoioen|eas e

‘ugIsiwsuel}
ap S8|eued SO| 0Je|D

us opuefep ‘US4 own
| apsap sauoloisodxa
A soBsall sajediound
SO| OPBUOION|OAD

uey anb Jod A owood
aluswelo)|dxa eluasaid
[esauab ugioen|eas e

‘0puoj} B ueZI[BUR
as A (ejojesed eoueq ‘I4IS
‘ojdwale 1od) soiaioueuly

salopebn[ soso A

SBlIBOUB(Q OU SBUOION}ISUI

‘sooueq SO| uedJege ag

‘sajedioulid sofisall so|
uejjesal as A ‘elouaiayood
ausl} BINLSQoI B

'S0J810UBUIJ0IOBW
sobsall so| ap ugloeibajul
el481) ‘sauoloedljdwi sns
A eanejal eloueliodwi g
9P SOUIW.9} U OpuUO} B
sisijeue un Aey ou oiad
‘eolwolsis uoisnoiadal

ap owoo sobsaul

sojulsip uedyiuepl s

'sooly109dsoe

sobsall 81qos sauoloisodxa
A ‘osaioueUly pepPIIgRISD

e| eied sauoloedldwi

sns A solaloueuljoloeW
SO}UBIWID8IUOIOE OWO0D
aAB|O Sews?d) eoJeqe
[eiouab uoloen|eAs e

‘olquied |9
ozijeas as anb iod A
owo9o eoldxa ou olad
‘S9J01I8}UB SBW.IOUI SO|
ud ofisau [ap ugloen|end
B| US SOIqWED SO| ap
uQID23lIp B| BUOIDUSW
|[esousb ugloen|eAs e

‘pepipunjoid us ou
oJad ‘(seisiwelsaid ‘sobed
ap sewajlsis ‘selleoueq ou

sapepnua ‘ojdwsals 1od)
soJaloueuly saiopebnl soj
ap o1sal [ap sounbje A
SOOUE(Q SO| B BpJOge 83

'soiquied so|

ueoljdxa as 1u ‘Jeioadwa

e JeAg|| uapand anb aae|o
sofsall so| ueolipuspl

@s ou oJad ‘ejuaiayod
|[elouab ud so 'IN}ISQOD BT

‘soJaloueuly

A S001WIOU0D8040BW
sobsall so| sopelbajul usiq
uelse opN ‘sauoloesldwl

@ eAlle|al elournodwli

ns ap uoloeN|EBAd B|

ou oJad ‘essioueuly
pepljigeiss e| eled sobsall
sojulsip ueolnuspl 8g

sewa] 9

‘so|elousjod

soffsall us eluad as ou A
‘oAnoadsoual A oanduosap
0opo} 81qos sa oJ4ad ‘ugisus}
ap seqanud A ane[o
S$9J0pEBOIpUl BP OUIOIUD

un us opnuauw e ‘sobsall

A se|esjuad sews) eoleqe
|[elauab ugioen|eas e

‘sobsal ap eAnoadsoud
uQloBN|BAS B| US Solquied
SO| B Sepeliwi] Sejoualalal
Aey A salopeoipul

ua soAloadsollal
SO}USIWIDdIUOI. Ud
BJJUSD BS BIN}ISQOD BT

‘0lIBOUR( 10)08S
|2 0|0S BoJeqge 8wlioul |3

‘'solquied
so| ueoljdxa as ou A
odwal} |9 us 81ua48Y09
SO OU BINWSJOD B

"SOOIWOQU0D80.10BW
A solsioueuly sisiieue

so| sopelibalul ueisa ou
A eislouRUl pEPI|IqRISD
e| eied sajuenodwi
sobsals usywo as olad
‘S0OIWQU0D80I0BW
sobsall so| ueoliluapl 8g

‘opelwl| se o sofisall so|
21gos a1egep un Aey oN

epeywl| Anw

so o ‘odwsal} |ap obie| o] €
UQIOBN|BAS 8P S8J0pedIpul
ap uoioesedwod Aey oN

‘ledBajul @juswauaIoNS
las aqoep oJaloueuly
BWAISIS [9p BIN1ISYOD BT

"SoWLIOJUl SO| 811U
BIOUBIBY0D JI8UB) 9gap
sews) ap BIN}Sgoo BT

‘pepljiqeiss

e| eled sajuens|al sewa)
so|edioulid so| ajuswele|d
Jedlyiiuspl 8gsp swJojul |3

"aAB|D
sews] so| Jeoteqe aqap
[esausb ugloenjeas e

'so|edioulid soiqued
so| uotalnpoid as apuop
oJe|o ua opuelap ‘odwan

|[op obJe| o] B sauoloEN|BAS
SB| 94}US UQIXBUO0D
BJB|D BUN JBgRY 9gaQd

€J

(40}

10

va

€4



'sejuey|e} sejuenodwl
SO}ep SO| UBUOIOUBW

9g "sooIWglsIs so| A
sajenpiAlpul sobsall so|
uezijeue as A sopebalibe
A sa|enpiAIpul soep so|
9]udWZedl}d uesn ag

‘'soinaud

Saw.Iojul SO| 8P SO| U0D
ajuaweyo)jdxs uesedwod
s ugIsua) ap seqanid

Se| 9p Sope}nNsal SO
'S@juU8layod uos sojsandns
so| A ‘sawiojul SO| SOpPO}
ud a|qesedwod A syusiayod
elouew ap uejuasald as
‘01X8} |@ U8 O SoJpend ud
‘sopeynsal A sisijeue so

‘epeidoide ejbojopolaw
Bun ap epejelap A
BIR[O UOIOBDI|dX]

‘sojsendns
so| eoynsnl A eoldxe
‘ejuesald swuoul |3

"0OM O1}IS |8 Ud
sebi| owod sa|qiuodsip
uelse sajuadeAgns

sojep so| A sealyeib A
soJpend so| ap aid |e
sepeoljloadsa sajuany se|
‘a|qisin Anw so

SO}ep ap 91100 9p BYIS)} B

‘sopebaibe A sejenpiaipul
sojep Us eseq os Sis|leue
|8 {(sauoloniisul ap sodn
/S9[eNPIAIpUI SBUOIoN}IISUI
B Bloualajal ‘obuel)
sope||e1ap Ssew sope}nsay

"S8juaIayoo ajuswielaualb
uos sojsandns soT
‘uoloeledwod e| elljioe}
anb 0] ‘sawlojul so| SOpo}
ua 91u8iayod eidUBW Bp
uejuasald as ‘0}xa} |8 Ud
0 S0JPEeNd Ud ‘sope}nsal A
sisi|euR |8 8juaw|elauar)

‘opuen|eAs eisa as anb
obsal |0 eied openoape |
a%aied ou anbojus |8 olad
e19]dwod sa uoloedldxs e|
0 ‘@uawels|dwod ou osad
‘ejbojopolow e| eoldxa 8

‘'sauoloeol|dxe

A sauoloeoisnl seunbje
epulig A soysendns
eluesald awlopul |3

"(1 ugloeolI|ED JBA)
uoloBWIOUI

ap sodi} saJ} so| ap
sop ueuolosodoid g

obuel/ugioniiisul ap sodn
lod aso|bsap unbje uod
‘sopebaibe sope}nsal so|
ueJ}Sanw as ajuswW|elauaL)

‘ugioeledwod

e| uedldwod ugloeyussaid
B| UD SBeIouUaJIa}Ip Se|

0Jad ‘sawiojul SO| SOpPO}
ua Je|lWIS BINJONIISD

BUN U0O uelUdsald 8s
‘01X8} | Ud O SoJpeNnd Ud
‘sopeynsal A sisiieue so

‘so||elop ap
89%98Jed anb ej6ojopolow
€| ap |esauab uoioeoldx3

"ueoynsn|
Iu ueoljdxa s ou osad
‘sojsendns so| uepuliq g

"(1 uoioeDI|ED JBA)
ugloewJoul ap sodi sal}
So| @p oun euoloiodoid ag

‘sopebaibe sopeynsal
SO| 0|0S Uel}SONW 85

‘SawlIojul
SO| SOpo} Ud asJesedwod
uelpod anb sopeynsal A

SiISi|eue ue}jje} O ‘saw.iojul

SO| SOpPO0} Ud djualdyip Anw
eBJouBW B9p uelussaid as
‘01X®} |9 Ud 0 S0JpeNd us
‘sopeynsal A sisijeue so

ejbojopolaw

B| 0 ‘oAlloadsoud obsall
|ap ugloen|eAs ap sisijeue
S0J10 N uQIsual ap seqganid
se| uedljdxa as oN

‘OAljB}IIUBND

sisljgue 0430 Jainbjeno
eled o ugisusal ap seqenid
se| eied soisandns so|
ueuololodoid es oN

‘gqem onis

| ud sa|qiuodsip uelsa
ou sajuadehAgns solep
so| A sepeoljioadse uelss
OU SOlep ap sajuany se|
‘91100 ap seyo9) Aey oN

sejualwenay A soysandns ‘sojeq 'a

c

‘Se|enplAlpul

sSauoloNn}isul se| ap Sso|
uahnjoul enb ‘sa|qiuodsip
solep Jesn agap awJoul |3

"sawliopul
SO| SOPO] U8 BIOUBIBY0D
uoo asiejussaid

usgep sopejnsal so7

"aw.iojul
| us uejussaid as anb
sope}|nsal so| e Jeba|| eied
sepesn seolbojopolaw
SejusiwelIay se|

seJle|d Je1se uagaQ

"awllojul |8 us uejuasaid
@s anb sopel|nsal so|

e Jebo|| eied opuesn
uelse as anb sojsendns
SO| S0Je|o Jelse usaga(

‘awiiojul |o
ue sopejussald sopeynsal

so| e Jeba|| eied uesn s
solep anb oJejo Jejse ageq

<sa

va

€d

ca

1a

sauojoealle)



‘so|eloadsa

SBW®a} SO| ap [eJjudd
SIsl|jeue |8 ajuswele|o
anbunsip as A saw.ojul
SO| 8J1U8 BIOUBIBY0D
BJ1SONW BINJONIISS BT

"s@jueAa|al sauoloedlignd
seJjo0 e seoyoadse

sebi| se| A sajuaoeAgns
SO}ep SO| ‘UQIoBIIUNWOD
ap eibojelise e| aulep
oo1109dsa gam onlis |3

"a]usWe]081100 uedl|dxe 8s
anb salopeoliun sews)
uoo epeibejul BINJONIIS
BUN 8UBI) BWIOJUI |T

‘obsall |ap

eAlloadsoud ugioen|eas
eun Jijwliad eied
so|qiuodsip seAljeyiueno A
SBAIJBlI|END SBlualWeIIay
ap ugloeUIqWOD

"Jlelolow

eled sa olqwed Jainbjend
‘{9jualayod |esausb

ua SO BINJONIISS B

‘sejuaoeAqns

sojep A ugioeolgnd e| ap
[e1o140 eyd9} ‘seolyjoadse A
sajuens|al sauoloeolgnd
seJjo e sebl| ‘ugloedIuUNWoD
op eibalellSo (SOjUBW|D
sajuainbis so| ep oun
aual} gam onis |3
‘'saJolvlue A sojenjoe
SOW.IOJUI UOD HSH SO|
eJed ooyjoadse gem onIg

‘9AB|0 so}oadse so|

ap 8}uspIAg uswnsal un
aywJiad einyonJiss | olad
‘lopeoljiun 0}deouod

Aey o ‘|eibo1ul BINLIBQOD
'un ajwlad eINONIISO B

‘(uoisintadns

ap BAIlB]I[END UQIDBWIO}UI
‘ollole|nbal oolew ‘ojdwale
Jod) sepelwi| seAllel|end
sejuaiwellay 0|jos olad
‘(uoisua} ap seganud A 1S4
‘ojdwals 10d) seaneliuend
sejualweliay uesn ag

"a1uaAn|oul sousw
01/8nA ey 8s olad ‘|eisush
ue 8]U8J8Yy0oo S8 BINJONIISS

B| 0 ‘uoloeol|dxa uls
BINJONJISS B| 00I)IpOW 88

‘sejuaoeAqns

sojep A |eiolo

uoloeolgnd e[ ap BYD9}
‘seolyioadse A sajuens|al
sauoloeol|ignd seljo e
seb| ‘(soeplin ‘esuaid ap
sopeolunwod ‘ojdwale
Jod) uoioeolunwod

ap eibeielise ap
sopeuedwook uesa ou (g
0 ‘JeJjuodud ap sa|IolIp (1
oJad ‘salolviue A soenioe
S8WJ0oUl UOD ‘dSH SO
eJed ooyjoadse qgem onIs

‘oAlNoala

uawnsai Aey ou sosed
sounbBe usa A Jopeoiiun
01deouod Aey o ‘sojoadse
SO| 9p pepl|elo} e| Jealeqe
eJed ajusiolns ou o
‘gldwis s8 BInjonJise e

‘selJejuawWIpnI Uos
0 ugisus} ap seganid Aey
Ou :IS4 |8p sejusiwellay
A so|dwis seAnenuend
sejuaiwellay uejuasaid
as |elauab o] Jod

‘sopesed sauwJojul
SO| UOD BIDUBIBYO0D
epJenb ou einjonJise e

"HS4 so| eied ooyyjoadss
gem oljis un Aey oN

‘BIN}ONJISO
e| Us ajusoeAgns
ewsa} o eolbg| Aey oN

sealjsiiajoeaed seljo A einjoniisy '3

‘(soleoueq seoueleq so|
ua A saiajul ap sese] se|
ua ‘0JIpaJo |8 Us olqued
‘ojdwala 10d) sooiseq
soJaloueUl) S8lopedlpul
ua ayuswjediound

BSeq 8S UQIoBen|eAs e

‘'sale|nbal
$8.10}08]| sO| eied BIn}o8|
ns Jeyoe) A odwan |8 us
BI10USI9Y0D JBJI1SOW 2qap
aWIojul [8p BIN}ONIISS B

‘pepueo

ns e Jepode eJed (jesjuad
00oUB(Q |ap SaW.IoUl SO0
uod so[nouja A oolgnd

|8 eted pepijiqiuodsip
‘OolIBpUdIED ‘BlOUBNDA}
‘pnybuo| ns ‘ojdwals 1od)
aulIoJUl |9p SedliS|IaloeIe)
Seljo asieloge|d uagaq

1nBas ap |08} 189S 8qep
awiIoUl [8p BINJONIISS BT

‘'se|qiuodsip sejusiwellsy
se| Jesn egep awJojul |3

€3

c3

|

9d



"91402 9p
BYODS) B| 9pSOp sosaW sal)
SO| 8p OJjusp opeol|gnd

'$940}09sqns
SOSIaAIp opuelbalul
‘so|eslansURI} SBWS] 9p
uoloruasald el aywiad
awlIojul |9p BINJONIISS B

'so|qiuodsip

uBIS9 S8I0LIdIUE SBW.IoUl
so| ‘s9|qroapaid A
sale|nbal ‘sSopIoouod
uoloeolignd ap sauolied

'91100 8p
BYO9} B| OpSep SosaW SIos
SO| &p 0Jjusp opeol|gnd

'$940}09sqns

so| ap uabiawa anb
aAe|D salesuaw so| Jlunal
ueluaiul anb (soipenoal
‘ugISN|ouU0d ‘0AllNDB[e
uswnsal ‘ojdwals 10d)
soolyjoadse sauolodas A
Sewa} ap sauoloisodxd
uajwiad soxaue A
solpendal so| o4ad
‘opeiluswiiiedwod alepioge
un anbis ajuswielauaL)
‘9AB|0 so}oadse ap
BINMSQO9 B| 8jwiad

anb ©2160| BINJONIIS]

‘saJiolsjue

sawiojul so| sa|qiuodsip
uelse ‘salie|nbal ias
uadaled osad ‘seolyoadsa
uoloeolgnd ap seyosy
Aey ou ‘oJed uoioeolgnd
ap uosied un Aey oN

"81100
ap BYO9) B| 9pSep sasal
Z | SO| 8p oJjuap opedljgnd

‘(soupenoal

‘uoIsSN|ouod ‘oAlnoale
uswnsal ‘ojdwals 10d)
sewa] Jednibe uaywuiad
anb sauol1008s se|

usiq uezijin as ou A
opeluawipedwod anbojua
un aual} ajuswelauab
olad ‘ene|o sews} ap
BJIn11aqoo e| aywlad anb
eo169]| BINONJIISO BUN ABH

‘sopesed saw.Jojul
s0| sa|qiuodsip ueisa
‘1e|nbalil opow 014810
us adaJed ugioealgnd

e| ‘oJe|o uoloealgnd
ap uosied un Aey oN

"'sgsoWw g| op sew
ue opezijenjoe ey 8s ou
A opezijenjoessp awioju|

‘eo160| INONIISO
BUN 8USIIUOD OU BWJoUI |3

‘soue sounbe
ud SawJojul opezijeal uey
8s ou o sopesed sawJojul

so| ap sounbje uejje}
‘a|q1oepald ugioeolgnd
ap uoJied un Aey oN

v

€

c

"BIN118q09

ns Jepjedsal eied sepeapl

Je)se usgep awiojul [ap
seol]s|ie)orIed Seljo se

"9AR|O SBWS) 8p
BIN}I8QOO B| Jinwied agep
awiIoUl [8p BINJONIISS BT

‘pepINuUIlU0D
ns Jepjedsal ered awJoul
|[op Seol1s|8}oeled

SEeJ}0 9sieloqe|d uagag

93

E |

v3

sauojoeaIe)



LISTA DE LOS FSR ANALIZADOS EN ESTE ESTUDIO

Pais Organismo que lo elabora Nombre del informe Aparicion
Argentina Banco Central de la Informe de Estabilidad Financiera Primer semestre de 2016
Republica Argentina
Bahamas The Central Bank of the Financial Stability Report Enero-junio de 2015,
Bahamas num. 4
Barbados Central Bank of Barbados Financial Stability Report 2015
Bolivia Banco Central de Bolivia Informe de Estabilidad Financiera Enero de 2016
Brasil Banco Central do Brasil Relatdrio de Estabilidade Financeira Abril de 2016, v. 15,
num. 1
Chile Banco Central de Chile Informe de Estabilidad Financiera Primera mitad de 2016
Colombia Banco de la Republica Reporte de Estabilidad Financiera Marzo de 2016
Ecuador Superintendencia de Reporte de Estabilidad Financiera Junio de 2014
Bancos del Ecuador
El Salvador Banco Central de Reserva Informe de Estabilidad Financiera Diciembre de 2015
de El Salvador
Guatemala Superintendencia de Informe de Estabilidad Financiera Junio de 2012, nim. 11
Bancos de Guatemala
Honduras Banco Central de Informe de Estabilidad Financiera Diciembre de 2015
Honduras, Subgerencia de
Estudios Econdmicos
Jamaica Bank of Jamaica Financial Stability Report 2015
México Banco de México Reporte sobre el Sistema Financiero Noviembre de 2015
México Consejo de Estabilidad del Informe anual sobre el estado que Marzo de 2016
Sistema Financiero guarda la estabilidad del sistema
financiero en México y sobre
las actividades realizadas por el
Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero
Nicaragua Banco Central de Nicaragua Informe de Estabilidad Financiera Septiembre de 2014
Panama Superintendencia de Informe de Estabilidad Financiera 2015
Bancos de Panama,
Direccion de Estudios
Financieros
Paraguay Banco Central del Paraguay Informe de Estabilidad Financiera Abril de 2016
Peru Banco Central de Reserva Reporte de Estabilidad Financiera Mayo de 2016

Trinidad y Tobago

Uruguay

del Peru

Central Bank of Trinidad
and Tobago

Banco Central del Uruguay,
Superintendencia de
Servicios Financieros

Draft Financial Stability Report

Reporte del Sistema Financiero

2015

2015
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[DES]GLOBALIZACION E INFLACION

Mark Carney

1. INTRODUCCION

urante su mandato como Director Gerente, Michel Camdessus
supervisd la segunda gran ola de globalizacion. Cay6 el Muro de
Berlin, se liberalizaron los controles de capital, se cred el euro y
China se alisté para unirse a la Organizacion Mundial del Comercio. Los
mercados de bienes y financieros se integraron cada vez mas, con un
crecimiento del comercio aunatasaanual del 10% y de los flujos de capi-
tal del 20%. Se duplic6 la mano de obra mundial efectiva, y mas de 1,000
millones de personas salieron de la pobreza.

Actualmente los bancos centrales estan lidiando con una de las con-
secuencias de tales logros descomunales: el efecto de la globalizacién
en lainflacion.

Todos los bancos centrales deben tener en cuenta la relacion ciclica
entre laatonia globaly lainflacidon nacional, el grado en el cual las fuerzas
seculares de la globalizacién afectan la dinamica de la inflacién interna,
y como los factores mundiales influyen en la postura de politica moneta-
ria nacional misma. Y ahora algunos bancos centrales podrian necesitar
considerar las implicaciones para la estabilidad de precios si el proceso
de globalizacion se ralentizara o comenzara a revertirse.

Estos temas son especialmente relevantes para el Bank of England ya
que laperspectivainflacionaria del Reino Unido estara fuertemente influida
por cierto tiempo por un proceso de desintegracion iniciado por el Brexit.

Hoy quisiera ahondar en este ejemplo a fin de ilustrar cémo los fac-
tores mundiales influyen en la dindmica de la inflacidn nacional y en la
capacidad de los bancos centrales para lograr la estabilidad de precios.

M. Carney, gobernador del Bank of England. Discurso presentado durante la 2017 IMF Michel Camdessus Central
Banking Lecture, 18 de septiembre de 2017. El autor agradece a Clare Macallan y lain de Weymarn por su ayuda en
la preparacion de estos comentarios. También agradece a Will Abel, Fernando Eguren Martin, Rebecca Freeman,
Alex Haberis, Simon Lloyd, Rana Sajedi, Andrej Sokol, Gregory Thwaites, Thomas Viegas, Matt Waldron y Gabija
Zemaityte por la investigacién de referencia y analisis realizados, asi como a Wayne Chapman, Chris Peacock y
Lyndsey Pereira-Brereton por su colaboracion con los materiales de presentacion. Traduce y publica el CEMLA con
la autorizacién del Bank of England el articulo original publicado en <https://www.bankofengland.co.uk/speech/2017/
de-globalisation-and-inflation> (. Cualquier error, omision o inexactitud derivado de la traduccion es responsabilidad

del CEMLA.
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2 GLOBALIZACION E INFLACION

i bien la curva de Philips mundial parece gozar de buena salud

(grafica 1), la globalizacién ha estado acompafiada de un debili-

tamiento de la relacién entre la atonia nacional y la inflacion na-
cional (gréafica 2),"y por el correspondiente fortalecimiento en la relacién
entre las fuerzas globales y los precios mundiales.

¢ CURVA DE PHILLIPS DE PRECIOS MUNDIAL?

Porcentaje del PiB mundial Porcentajes

2 Inflacién del IPC — 3.1

basica anual 59

1 mundial '

\ (eje derecho) — 2.7

0 — 25

1 — 2.3

-1 — 21

— 1.9

-2 — Brecha del L 47
producto mundial

3 — ponderada — 15

(eje izquierdo) 13

- | | | | | | | — 11

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Notas: brecha del producto mundial promedio e inflacién del IPC basica mundial
(ponderada por la PPA).
Fuentes: CEIC, FMI, ONS, Thomson Reuters Datastream y calculos del Bank of England.

Como se sintetiza con los coeficientes de pendiente en las curvas de Phillips de precios
y salarios. Las curvas de Phillips para salarios y precios ya se habian aplanado durante
los decenios de los setenta y los ochenta, posiblemente en relacién, tal como sostiene
Rogoff, con las reformas institucionales realizadas a la politica monetaria durante ese
periodo. Se ha documentado ampliamente el aplanamiento de la curva de Phillips. Por
ejemplo, Blanchard, Cerutti y Summers (2015) descubren que la mediana de la pendiente
de la curva de Phillips de 20 economias avanzadas y emergentes cayé mas de la mitad
entre mediados de los ahos setenta y mediados de los noventa, de aproximadamente 1 a
aproximadamente 0.3.
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LAS CURVAS DE PHILLIPS DE PRECIOSY SALARIOS
SE HAN APLANADO POR MEDIO DE LA GLOBALIZACION

Coeficientes de la pendiente de la curva de Phillips variantes en el tiempo

0.5

—‘ Curva de Phillips de precios

0.0

-15 /
Curva de Phillips de salarios Aplanamiento de las curvas de Phillips

20 T T

1989 1993 1997 2001

Fuente: 870. Annual Report del BPI.

I I I
2005 2009 2013

Con correlaciones de las tasas de inflacion ge-
neral del IPC tan elevadas hoy como durante el
primer choque del petrdleo (grafica 3a), algunos
sostienen que las fuerzas globales se han conver-
tido en dominantes, conviccién reforzada por las
desinflaciones perdidas tras la crisis financiera
mundial®>®y por las series actuales de paradojas
de salarios (wage puzzles)en las economias avan-
zadas.* Incluso hay sugerencias de que deberian
revisarse los marcos de politica monetaria, tal vez

2 Ver, por ejemplo, capitulo 3 de FMI (2013).

3 Una explicacién para esto, que no tiene relacién con la glo-
balizacién, es que las empresas que se enfrentan a limitacio-
nes de liquidez mantuvieron sus precios a niveles mas altos
de los que los hubieran mantenido en otra situacion a fin de
preservar sus flujos de caja y permanecer en operaciones.
Ver Gilchrist et al. (2017). Coincidente con esto, el analisis
por parte del personal del Bank of England hallé que las em-
presas del Reino Unido con balances generales mas débi-
les aumentaron mas sus margenes en el punto mas critico
de la crisis que las empresas con balances generales mas
saludables.

Por ejemplo, como documenta el Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI) en su 870 Annual Report, 2017. \Ver también
Draghi (2017) y Danninger (2016).

reduciendo las metas de inflacién, enrespuestaal
efecto creciente de la globalizacion.®

Serequiere cierta perspectiva.

Las paradojas de los salarios enlas economias
avanzadas pueden en parte solucionarse reco-
nociendo que las reformas estructurales poste-
riores a la crisis han reducido las tasas naturales
de desempleo al ampliarlas medidas de atonia de
los mercados laborales para incluir el subempleo
involuntario, y al reconocer que los salarios bajos
son consecuencia del pobre crecimiento sosteni-
do de la productividad.®

5 Por ejemplo, como sugiere Borio (2017).

6 Ver, por ejemplo, los recuadros en las paginas 18-20 del In-
flation Report de febrero de 2017 y la pagina 29 del Inflation
Report de mayo de 2014. Las soluciones a estos enigmas
posiblemente involucren también algunos factores no rela-
cionados con la globalizacién. Por ejemplo, una explicacion
para la desinflacion perdida es que las empresas que se
enfrentan a restricciones de liquidez mantenian precios a ni-
veles mas altos de los que hubieran tenido en otras circuns-
tancias para preservar sus flujos de caja y poder continuar
sus operaciones (ver Gilchrist et al., 2017). Coincidente con
esto, el andlisis del personal del Bank of England hallé que,
en plena crisis, las empresas del Reino Unido con balances
generales mas débiles incrementaron sus margenes mas
que aquellos con balances generales mas saludables.
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a. EVIDENCIA SUPERFICIALMENTE FUERTE DEL CICLO
DE INFLACION MUNDIAL
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Notas: las correlaciones se calcularon con datos trimestrales sobre tasas de inflacién anuales.
Fuentes: Thomson Reuters Datastream, fuentes nacionales y calculos del Banco.
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Globalizacion
e inflacion

LA DEMANDA EXTERNA HA CRECIDO EN IMPORTANCIA
A UN RITMO CONSTANTE

Exportaciones como porcentaje del PiB
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Mas ampliamente, las recientes altas correla-
ciones de las tasas de inflacion general han estado
impulsadas por grandes choques mundiales, entre
elloslacrisisfinancieray el super ciclo de productos
basicos. De hecho, las tasas de inflacion subyacen-
te han mostrado poco comovimiento y mas bien han
variado ante (divergentes) condiciones econdmicas
subyacentes (grafica 3b).

Hasta ahora los bancos centrales han sido ca-
paces de mantener su soberania monetaria, cum-
pliendo sus mandatos al contrarrestar las fuerzas
desinflacionarias seculares de la integraciéon mun-
dial.

Sin embargo, nada de esto resta importancia
a los retos actuales de mantener la estabilidad de
precios de cara alas fuerzas globales. La combina-
cion de la cada vez mayor libre competencia en los
mercados y de una demanda débil sincronizada y
prolongada podria estar limitando las expectativas
de salarios. Ademas, los cambios tecnoldgicos, en
especial aquellos que podrian globalizar a los mer-
cados para muchos servicios, podrian extender y
profundizar la tendencia a la desinflacién mundial.
Y el ciclo financiero global podria exacerbar los re-
tos del retorno de la inflacion nacional a la meta, en

especial dada la proximidad de las tasas de interés
al limite inferior efectivo.

De esta manera, el trazado del rumbo de la po-
litica monetaria en este entorno requiere de un en-
tendimiento sutil de cémo la globalizacion afecta a
la inflacién e influye en la postura de politica mone-
taria. A esto me referiré a continuacion.

2.1 INFLUENCIAS MUNDIALES
SOBRE LA INFLACION NACIONAL

Enunaeconomiacerrada, las presionesinflaciona-
rias dependen deloque ocurre en los costos nacio-
nales, loscuales alavezdependende lacapacidad
ociosa nacional, o del equilibrio entre la ofertay la
demanda interna.

Laapertura de laeconomia cambia esta relacion
de tres maneras.

Mas directamente, la demanda externa ejerce
presiones sobre la utilizacion de recursos nacionales
y porlotanto sobre lainflacidn nacional. Laimportan-
ciade este canal se increment6 de manera constan-
te durante gran parte del siglo pasado (grafica 4).”

7 La desaceleracion del crecimiento del comercio desde la crisis
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CHOQUE DE PRECIOS RELATIVOS ACUMULADOY SOSTENIDO SOBRE
LOS BIENES COMPENSADO POR MEDIO DE UNA MAYOR INFLACION
DE LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS
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Notas: promedio de seis meses de las diferencias en logaritmos entre los precios
de bienes basicos (excepto alimentos y energia) y los precios de los servicios
(series indexadas; 2005 = 100). Las series de Estados Unidos usan los indices

de precios del gasto del consumo personal.

Fuentes: Thomson Reuters Datastream, fuentes nacionales y calculos del Banco.

Luego, en una economia abierta, los precios de
las importaciones afectan alainflacion nacional de
manera directa, por los bienes finales y servicios
comprados por particulares, y de manera indirecta
por los precios de los bienes intermedios importa-
dos que se usan en la produccién de bienes finales
y de servicios en la canasta familiar.

Durante anos, el efecto directo ha infundido un
sesgo desinflacionario permanente. La integracion
de productores de menores costos a la economia
global actia como unincremento en la oferta poten-
cial paralas economias avanzadas, elevando el nivel
de gasto que es compatible con lainflacion de meta.?

financiera refleja en gran medida la rotacion del crecimiento
mundial hacia paises con menos demanda intensiva de im-
portaciones, en especial Estados Unidos y las EME, asi como
la caida de la intensidad de las importaciones en la demanda
nacional final en China ya que la composicién del crecimiento
alli rota hacia el consumo y los servicios.

Este choque de demanda positivo se presenta porque la dis-
ponibilidad de importaciones baratas mejora los términos de
intercambio de las economias avanzadas: el precio de las

Hasta ahora, este efecto desinflacionario ha afec-
tado principalmente alos precios de bienes (Abdih
etal.,2016) (gréfica 5), ya que las operaciones con
bienes se han liberado mucho méas que los servi-
cios.? Las autoridades responsables de la politica
monetaria en las economias avanzadas han res-
pondido mediante lainflacion relativamente alta de
los precios de servicios paracumplircon sus obje-
tivos de inflacidn. Por ejemplo, en el Reino Unido
los precios de los productos (excluyendo alimentos
y energia) cayeron en promedio un 0.3% durante
los ultimos dos decenios, los precios de servicios
aumentaron en promedio un 3.4%y lainflacion to-
tal del IPC estuvo en promedio dentro de la meta.'®

exportaciones respecto al de las importaciones. Para mas
detalles sobre este canal, ver Bean (2006).

Por ejemplo, se estima que actualmente las barreras al co-
mercio de servicios son hasta tres veces mas altas que al de
productos. Ver Carney (2017).

101 5 inflacion general del IPC promedié 1.9% durante este
periodo.



EL DESARROLLO DE LAS CADENAS DE VALOR MUNDIALES
HA IMPULSADO EL COMERCIO DE BIENES Y SERVICIOS INTERMEDIOS
Porcentaje del piB mundial

Bienes y servicios intermedios

[ | | | | |
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Notas: las importaciones y el piB estan en ddlares corrientes.
Fuentes: Johnson y Noguera (por publicar), Powell (2016), World Input-Output

Database (edicién 2016) y BPI.

La globalizacién ha también llevado a un dra-
matico incremento en el uso de bienes interme-
dios importados para la produccién nacional. La
revolucidn de tecnologias de la informacién y la
comunicacion (TIC) ha hecho que sea posible una
gran desagregacion de la produccion en cadenas
mundiales de valor, y las grandes diferencias sala-
riales han hecho que seatan rentable. Elcomercio
de bienes intermedios representé un 80% del au-
mento total del comercio durante los dos ultimos
decenios (gréafica 6), llevando el valor agregado de
lasimportaciones de una participacion del 10% de
las exportaciones en 1990 a aproximadamente el
20% en 2015 (ver Auer et al., 2017).

Esta expansion en las cadenas mundiales de
valor ha conducido a una mayor sincronizacion'

" Ver Auer et al. (2017a). Se descubre que un choque que
provoca una subida de la inflacion de un punto porcentual
en el resto del mundo eleva la inflacién de los precios de
los productores nacionales en promedio por 0.2 pp (en el
IPP) entre los paises incluidos en la muestra. Sin embargo, el
tamano del efecto varia de manera significativa de acuerdo
con el pais; el Reino Unido esta ligeramente por debajo de la
media.

de la inflacion de precios del productor entre pai-
ses. Y haaumentado la sensibilidad de la inflacidn
nacional a presiones inflacionarias mundiales al
mismo tiempo que se ha reducido su capacidad
de respuesta a los cambios en la atonia interna.'
Una investigacion realizada por el BPI indica que
la duplicacion en la participacion de productos in-
termedios importados en el PIB provoca que tam-
bién se duplique la importancia de los factores
mundiales paralainflacion nacional.'”® Congruente
con esto, una investigacion realizada por el Bank
of Englandindica que cadaincremento de un pun-
to porcentual en la intensidad de importacién del
consumo reduce la sensibilidad de lainflacidénala
atonia nacional en un 1%, y que la fuerza de este
efecto varia de acuerdo con lafacilidad conla cual

12 Sin duda, esto depende de si el producto/servicio en la cade-
na de abastecimiento se usa para convertirse en un produc-
to/servicio final en el mismo pais o si se exporta.

3 Esto se da tanto entre los distintos paises y a lo largo del
tiempo. Ver Auer et al. (2017b).



los productores pueden cambiar de productos in-
termedios importados a alternativas nacionales.'

La autoridad responsable de la politica moneta-
ria debe tomar en cuenta los efectos del comercio
intermedio ya que, a diferencia de los choques de
productos basicos, los cambios en los precios de
lasimportaciones necesitan de ciertotiempo para
pasarde las cadenas de abastecimiento hastalle-
garalos preciosfinales de los bienesy porlo tanto
afectan lainflacion en un horizonte relevante parala
politica econémica (ver Goldbergy Campa, 2010).

Los mercados laborales ofrecen untercercanal
por el cualla globalizacion afecta a la inflacion na-
cional. Vale aclarar que la globalizacion esta lejos
de ser el Unico factor que ha estado afectando a
los mercados laborales en los ultimos decenios, y
podriadecirse que, tal comolo han demostrado al-
gunos documentos del FMI'y de otros organismos,'®
los avances tecnolégicos han desempefnado un pa-
pel més importante. Se estima que la tecnologia,
no la globalizacién, ha sido la razén principal por
la cual la participacién deltrabajo en el ingreso ha
ido a labaja enlas economias avanzadas.

Pero esto no implica que estén ausentes los
efectos mundiales.

La duplicacién de lafuerzalaboral efectiva dis-
ponible constituye un choque de oferta inmenso
y positivo para la economia mundial. Ha alentado
el traslado de la produccion de bienes y servicios
que usan mano de obra menos calificada a paises
con abundancia de trabajadores con bajas ca-
lificaciones, predominantemente en economias

4 Ver Cesa-Bianchi et al. (préximo a publicarse). Posiblemente
difiere la velocidad a la cual se transmiten los cambios en
los precios de las importaciones a los productos finales de
pais en pais. Por ejemplo, en el Reino Unido, pareciera que
los precios al consumidor de la energia y los alimentos se
modifican mas rapido que los precios de otros bienes y ser-
vicios. En parte, esto parece ser porque en cada punto de la
cadena de abastecimiento los margenes son estrechos. Para
el caso de los alimentos, refleja también en parte el hecho de
que algunos de los alimentos importados ya son un producto
final de consumo, esto es, que la cadena de abastecimiento
es corta.

15 ver “Understanding the Downward Trend in Labour Income
Shares”, capitulo 3 del WEO del FMI, abril de 2017.

emergentes. La capacidad creciente para distribuir
los componentes de la produccion y las tareas a
lo largo de cadenas mundiales de valor ha ampli-
ficado tal efecto.'®

La globalizacién también ha incrementado la
libre competencia en los mercados laborales, de-
bilitando el grado al cual la atonia de los merca-
dos laborales nacionales influye en las presiones
inflacionarias nacionales.'” Esto es, la cada vez
mayor facilidad con la cual se pueden contratar
actividades en el extranjero o con la cual se pue-
den llenar vacantes nacionales con trabajadores
de otros paises podria haber reducido la capaci-
dad de negociacion relativa y las expectativas de
salarios de los trabajadores. Si bien es dificil me-
dirla precisamente, la evidencia disponible sugiere
que los efectos del acceso irrestricto podrian ser
significativos.'® Parece que una mayor apertura ha
reducido la sensibilidad de los salarios a las con-
diciones de los mercados laborales (ver Rotunno
y Wood, 2016) y causd que el crecimiento en los
costos laborales por unidad (CLU) internos se vin-
cularan mas estrechamente al crecimiento mun-
dial de los CLU (ver BPI, 2017).

En general, la mayor oferta de trabajo ha redu-
cido los salarios relativos de los trabajadores me-
nos especializados enlas economias avanzadas.
Sibien estodisminuye las presionesinflacionarias

16 Estos efectos, un ejemplo de la igualdad del factor precio
(Samuelson, 1948), han quedado debidamente documen-
tados, por ejemplo, en Autor et al. (2015). El analisis del
personal del Banco, usando datos de la OCDE, sugiere que
este mecanismo ha operado ampliamente, con un rango de
paises que han mostrado un fuerte crecimiento del empleo
no transable que se compensa por las bajas en los sectores
mas expuestos a la sustitucion laboral internacional.

7 Este canal aumenta también la funcién del tipo de cambio
en la determinacion de las presiones inflacionarias, ya que
afectara el valor en moneda nacional del salario que gana-
rian los trabajadores extranjeros al trasladarse a ese pais y
por lo tanto su voluntad de mudarse.

18 por ejemplo, para Estados Unidos, A. Blinder (2009) estima
que el potencial de contratar empleos del sector de servicios
en el extranjero podria haber hecho que los salarios bajaran
hasta un 14%. D. Arseneau y S. Leduc (2011) realizan un
modelo de libre competencia con dos paises y hallan que
puede reducir los suelos hasta un 5% en el pais de origen.



EFECTOS DE LA GLOBALIZACION SOBRE LA CURVA DE PHILLIPS

(1) Movimientos en la demanda en relacién con la oferta
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enlaeconomiaen su conjunto, ha contribuidoaun
periodo de ajuste prolongado y doloroso para los
trabajadores menos especializados.'® Los efectos
desinflacionarios seculares a partir de esta inte-
gracién constante de trabajadores adicionales al
mercado laboral mundial necesitan ser conside-
rados ademas de las presiones inflacionarias ci-
clicas a partir de los cambios en la debilidad del
mercado laboral.

Pueden ilustrarse los diversos canales por los
cuales la globalizacion afecta la relacion entre la
atonia nacional y la inflacion usando la curva de
Phillips (diagrama 1).

Los cambios enlademanda externa provocaran
un cambio en la curva de Phillips, ya que las em-
presas nacionales ajustan su utilizacion de capa-
cidad como respuesta a los mismos (1).

Las series de choques positivos de demanda a
partir delaintegracion aumentada de los mercados
laboral y de bienes provocan cambios paralelos a

9 Como se senald, los cambios tecnoldgicos han desempena-
do un papel mas importante en bajar los salarios relativos de
los trabajadores menos calificados.

la baja en la curva de Phillips (2). Estos cambios
ala baja persistiran siempre y cuando continue la
integracién. Esto puede llevar untiempo, enbuena
medida porque la llegada de las plataformas digi-
tales podria extender estos procesos a un rango
mucho méas amplio de mercados de bienesy servi-
cios.?? La economia nacional necesita operar con
una capacidad disponible mas pequena para ab-
sorber estos efectos desinflacionarios.

Las fuerzas competitivas en aumento a partir
de la globalizacion (tanto las reales como las de-
batibles) han actuado también por medio de los
mercados del trabajo y de bienes para reducir la
capacidad de respuesta de la inflacion a la atonia
nacional, aplanando la pendiente de la curva de
Phillips (3).

La politica monetaria debe tener en cuenta to-
dos estos efectos y, en conjunto, operar la econo-
mia nacional con una capacidad disponible mas
pequena para absorberlos.

20 Siempre y cuando deje de progresar la integracion, se rever-
tiria este cambio a la baja en la curva de Phillips.



3. INFLUENCIAS MUNDIALES DE LA POSTURA
DE POLITICAMONETARIA

si como los factores mundiales afectan las relaciones entre la

atonia nacionaly lainflacidn, influyen también en el marco de po-

litica monetaria que se necesita paralograrla meta de inflacion.
En especial, la integraciéon mundial afecta el mecanismo de transmisién
de la politica monetaria interna, el grado de diseminacidn de las politicas
monetarias fordneas y la tasa de interés de equilibrio.

Durante los ultimos 30 afos, una serie de fuerzas profundas enla eco-
nomia mundial ha ocasionado una baja de la tasa de interés real en el
mundo de hasta 450 puntos basicos (graficas 7 y 8; ver Rachel y Smith,
2015). Estas fuerzas incluyen los precios relativos mas bajos del capital
(en parte como consecuencia de la desmaterializacion de la inversién),
los mayores costos de intermediacion financiera (debido a las reformas
financieras), la menor inversion publica y el mayor desapalancamiento
privado.?! Hay otros dos factores, la demografia y la distribucién del in-
greso, que merecen una especial atencion.22

LAS TASAS DE INTEBES REALES A LARGO PLAZO MUNDIALES
HAN CAIDO EN LOS ULTIMOS 30 ANOS

Tasa de interés real mundial
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Fuente: Rachel, L. y Smith, T. (2015)

21 A veces se sostiene que la tasa real de equilibrio depende de la tasa de crecimiento (es-
perada), pero esto es una simplificacion del problema. Es importante la distribucion total
de las tasas de crecimiento: no solo la media, sino también la volatilidad, la asimetria y el
grosor de los extremos. Ver Vlieghe (2017).

22 Para un debate sobre las implicaciones méas amplias de estas fuerzas, ver Vlieghe (2016).
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IMPULSORES SECULARES QUE EMPUJAN HACIA ABAJO A LATASA
DE INTERES REAL DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO

Tasa de interés real mundial
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Ahorro mundial

La investigacion del Bank of England estima
que los ahorros de retiro cada vez mayores, como
resultado del envejecimiento de la poblacién mun-
dial y de su expectativa de vida prolongada, han
reducido la tasa de interés real mundial en aproxi-
madamente 140 puntos basicos desde 1990y po-
drianllevar a una caida de 35 puntos basicos mas
hacia 2025 (ver Lisack et al., préoximo a publicar-
se). El punto crucial es que estos efectos deberian
persistirunavez que se estabilicen las tendencias
demograficas porque loimportante es elacervo de
ahorros y no el flujo.?3

Al cambiar la distribucion del ingreso, la inte-
gracion mundial de los mercados laborales podria
también reducir la R* mundial. Los cambios enlos
salarios relativos en las economias avanzadas
han desplazados los ingresos hacia los trabaja-
dores calificados, quienes tienen una propension

23 i bien los jubilados des-ahorran, tienden también a retener
una cantidad relativamente alta de riqueza durante su retiro;
por lo tanto, a medida que aumenta la cantidad de la pobla-
cién en retiro, se mantendré elevado el acervo de ahorros
aun cuando caiga el flujo de ahorros.

al ahorro relativamente mas alta. Los ingresos en
alza en las economias de mercados emergentes
podrian estar reforzando tal efecto porque las tasas
de ahorro son estructuralmente mas altas en las
economias de mercados emergentes, reflejando
unavariedad de factores entre ellos los diferentes
regimenes de seguridad social.?*

La gran movilidad de capital entre las fronteras
significa que los rendimientos de capital se acer-
caran mas entre paises, y que cualquier divergen-
cia marcada sera arbitrada.?®

24 Como sefialaba Ben Bernanke (2005), se genero6 un exceso
de ahorro de las economias emergentes en el periodo pre-
liminar a la crisis. La integracion del mercado laboral mun-
dial podria también bajar la tasa de interés real de equilibrio
porque los hogares en las EME son relativamente reacios al
riesgo, y esto ha incrementado la aversién al riesgo mundial
ya que la riqueza ha pasado de las economias avanzadas a
las emergentes (ver Hall, 2016).

25 Sin dudas, las diversas fricciones para completar la movili-
dad de capital, entre ellas el sesgo a favor de lo nacional, las
limitaciones al endeudamiento porque los titulos son sustitu-
tos imperfectos y la distribucion incompleta del riesgo entre
paises, produciran algunas divergencias.
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COMOVIMIENTO CERCANO DE LA TASA DE INTERES
A LARGO PLAZO DE ALTA FRECUENCIA

Porcentaje
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Nota: el rendimiento de los bonos a 10 afios en términos reales se deriva de los canjes
de inflacion.

Fuentes: Bloomberg y célculos del Banco.

COMOVIMIENTO CERCANO DE LA TASA DE INTERES
A LARGO PLAZO DE BAJA FRECUENCIA

Porcentaje
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ajustados se obtuvieron mediante una regresion sencilla sobre la tasa de interés real
de equilibrio a largo plazo de Estados Unidos.

Fuentes: Bloomberg y calculos del Banco.
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LA MAYOR PARTE DE LA VARIACION DE LAS TASAS DE INTERES
DE EQUILIBRIO DEL REINO UNIDO EN UN HORIZONTE AMPLIO
SE EXPLICA POR FACTORES INTERNACIONALES

Porcentajes
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Nota: descomposicion de la varianza del error de prondstico de un modelo de vectores
de correccion del error, la participaciéon no se explica por la R* interna.

Fuentes: Holston et al. (2016).

Porlotanto, los factores mundiales son los prin-
cipales conductores de lastasas nacionales reales
alargoplazoaaltasybajasfrecuencias (graficas 9
y 10). Por ejemplo, el andlisis del Bank of England
sugiere que aproximadamente un 75% del movi-
miento en las tasas de equilibrio a largo plazo del
Reino Unido esta impulsado por factores mundia-
les (grafica 10).26 Las estimaciones de los econo-
mistas de la Reserva Federal arrojan resultados
similares (grafica 11) (Holston et al., 2016).

Los factores mundiales influyen también en las
condicionesfinancieras nacionalesyporlotantoen
la postura efectiva con respecto alatasa de equi-
librio amas corto plazo de la politica monetaria, r*.

Lapresenciade prestamistasy prestatarios que
operan en multiples monedasy en multiples paises
creacanales multiples através de los cuales pue-
den transmitirse los cambios en las condiciones

26 Aplicando la técnica recientemente formulada para la esti-
macion del comovimiento de baja frecuencia en Mueller y
Watson (2015).

financieras entre paises.?” Por ejemplo, las va-
riaciones en el sentimiento y la aversion al riesgo
pueden llevara comovimientos internacionales en
las primas por plazo, afectando las valuaciones de
las garantias y por lo tanto las condiciones de en-
deudamiento.

El trabajo de los investigadores del Bank of
England, basado en andlisis realizados por el FMI
(FMI, 2017), muestra que un solo factor mundial
responde por mas del 40% en la variacion de las
condiciones financieras nacionales entre las eco-
nomias avanzadas. Para el Reino Unido, que es
sede del centro financiero mundial lider, la rela-
cién es mucho mas ajustada, de un 70 por ciento.

Conlaapertura de la economiay del sistema fi-
nanciero del Reino Unido en lugar predominante,
un tercio de la variacién en el ciclo econémico de
latasade politica del Reino Unido puede atribuirse

27 Hélene Rey ha sido una defensora clave de la importancia
de estos canales. Ver, por ejemplo, Miranda-Agrippino y Rey
(2015).



EMISION DE ACTIVOS NETOS DEL G4 EN 2017
Miles de millones de ddlares

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Compras de activos -61 1,756 451 670 642 1,756 1,254 1,312 1,799 1,338
Emision de bonos 2,936 2,664 3,534 2,486 2,263 1,753 1,525 1,093 1,286 1,527
Emision neta 2,997 908 3,083 1,816 1,622 -3 270 -219 -513 189

Nota: el G4 aqui son el Reino Unido, la zona del euro, Estados Unidos y Japon. Las emisiones de bonos se refieren a
los cambios anuales en el acervo de la deuda general del gobierno. La deuda de organismos gubernamentales esta
también incluida para Estados Unidos. Las compras de activos se refieren a la cantidad total de bonos adquiridos por
los bancos centrales. La compra anual de activos se obtiene sumando las compras mensuales netas sobre los 12
meses correspondientes. Los flujos mensuales se convierten a ddlares estadounidenses usando un tipo de cambio

mensual promedio.

Fuentes: Banco Central Europeo, Bank of England, Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de Japdén, SIFMA,
Thomson Reuters Datastream y célculos del Bank of England.

a los choques que se originan en el exterior (ver
Cesa-Bianchiy Sokol, préximo a publicarse).

Unimportante canal de los efectos de contagio
global es sin duda la politica monetaria. Es razo-
nable esperar que en los afios venideros se eleven
las primas mundiales por plazo, ya que las ventas
de activos netos podrian cambiar de manera signi-
ficativa la situacidon que imperd los ultimos cuatro
afios cuando toda emision neta dentro del G4 fue
en efecto absorbida (cuadro 1).

La intencion ampliamente anticipada de la Re-
serva Federal de reducirgradualmente sus acervos
de valores del Tesoro de Estados Unidos podria a
la postre tener efectos significativos en las condi-
cionesfinancieras mundiales. Sibienelgradoy el
momento precisos de este efecto estan sujetos a
considerable incertidumbre, es clarala direccion:
reducir el acervo de activos adquiridos deberiain-
crementar la prima por plazo para los valores del
Tesoro de Estados Unidos (debido al equilibrio de
la carteray alos efectos de sefializacion). Recien-
temente el personal de la Reserva Federal estimé
que lanormalizacién de los balances generales po-
driaalalargallevaraunalzade 75 puntos basicos

en la prima por inversion a diez afos (ver Bonis
y Wei, 2017). De acuerdo con la Primary Dealer
Survey de julio, la subida esperada de la mediana
en el rendimiento de los valores del Tesoro de Es-
tados Unidos a 10 afios durante los préximos dos
afios debido a una reduccién en el balance gene-
ral es aproximadamente de 30 pb (con un rango
intercuartilico de 20-50 pb). Independientemente
delo que suceda, un anélisis del Bank of England
sugiere que aproximadamente dos tercios de los
cambios enlas primas por plazo de Estados Unidos
se diseminaran con el tiempo por el Reino Unido.28

28 Este analisis usa el sistema flexible de modelos mundiales
(modelo FSGM, por sus siglas en inglés) del FMI, un modelo
semiestructural de la economia mundial que registra el co-
mercio internacional y las vinculaciones financieras.



4. ; DEBERIA AJUSTARSE EL MARCO DE LA POLITICA
MONETARIA?

n resumen, la demanda mundial se ha convertido en un elemen-
== to importante de presion sobre la capacidad nacional (esto es,
e |05 Movimientos a lo largo de la curva de Phillips), y la integracion
mundial en todas las dimensiones —trabajo, servicios y productos finales
e intermedios— actua como una serie de choques positivos de demanda
que suscitan presiones desinflacionarias sostenibles (esto es, cambian-
do la curva de Phillips hacia abajo y aplanandola).

Y asi como los factores mundiales afectan la relacidn entre la atonia
nacional y la inflacién, han hecho que sea mas dificil para los bancos
centrales establecer su politica para el logro de metas. Las fuerzas se-
culares importantes han reducido la tasa de interés de equilibrio, lo cual
significa que los bancos centrales han tenido que usar herramientas no
convencionales para proporcionar estimulo. Almismo tiempo, los merca-
dos abiertos e integrados han reducido el control de los bancos centrales
sobre sus condiciones financieras nacionales.

Araiz de tales retos desinflacionarios, hay algunos que sostienen que
deberian reformarse las estructuras de la politica monetaria. Por ejem-
plo, Claudio Borio recientemente sugirié que los efectos desinflaciona-
rios seculares a partir de la integracion mundial continua podrian dominar
las crecientes presiones inflacionarias ciclicas generadas por la brecha
de producto mundial mas pequefia a medida que progresa la recupera-
cioén (Borio, 2017). Manteniendo las tradiciones del BPI, Borio alienta a
los bancos centrales que vayan contra los fundamentos, aceptando los
resultados de inflacion mas bajos, tanto por razones macroprudenciales
como para absorber los choques de demanda global.?®

Desde mi perspectiva, la vara para cambiar las estructuras de politi-
ca monetaria deberia ser muy alta. Consideremos el Bank of England.
Tenemos un amplio repertorio de herramientas macroprudenciales que
permiten que la politica monetaria sea la ultima linea de defensa contra
los riesgos de estabilidad financiera. Nuestro mandato de politica mo-
netaria del gobierno del Reino Unido da al Comité de Politica Monetaria
(CPM) la discrecién limitada y necesaria para responder con flexibilidad
a los choques reales, entre ellos los provenientes de la globalizacion,
mientras mantiene la primacia de la estabilidad de precios. De manera
mas general, enlamedida en que haya una buena deflacion a partirde la
globalizacidn, esta se da en paralelo con los riesgos persistentes de una

29 Algunos argumentan que deberian elevarse las metas de inflacién. Los supuestos benefi-
cios de hacerlo podrian depender excesivamente de la relacion entre la meta de inflacion
y las expectativas de inflacion en un entorno deflacionario y en la proximidad del limite
minimo de las tasas de interés.



ORDENES FUERTES DE BIENES DE CAPITAL SENALAN EL VIRAJE
DE LA DEMANDA HACIA LA INVERSION

Cambio porcentual, 3 meses sobre 12 meses antes

6 —
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-6 T |
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Fuentes: Thomson Reuters Datastream y célculos del Banco.

deflacién de deuda de Fisher, al estilo antiguo, que
ciertamente podria ser muy mala.

Soy también consciente de que los bancos cen-
trales han sido generalmente capaces de lograr sus
metasy que, con el fortalecimientoy laampliacién
delaexpansion mundial, las fuerzas ciclicas debe-
rian aliviar las limitaciones alos bancos centrales.
Ademas, amedida que lademanda en unacantidad
de economias importantes vira del consumo a la
inversion®° (grafica 12) y que las politicas fiscales
se tornan menos contractivas,®' deberian elevar-
se las tasas de interés real de equilibrio en todas
partes. Esto significa que, en igualdad de condi-
ciones, una postura estatica de politica monetaria
se hace mas expansiva.

30| a contribucion de la inversion al crecimiento del PIB mundial
se ha incrementado a 0.7 pp en el primer trimestre de 2017
de un promedio de 0.3 pp durante 2016. La inversion ha con-
tribuido un 70% en la subida del crecimiento del PIB mundial
entre el primero y el tercer trimestres de 2016 y el cuarto de
2016 y el segundo trimestres de 2017.

3T El equilibrio estructural fiscal mundial se estreché a un 2.5%
del PIB mundial entre 2010 y 2014 pero se ampli6é en aproxi-
madamente un 0.5% desde entonces.

Dicho esto, me gustaria advertir que la persisten-
ciadefactores seculares importantes que empujan
hacia abajo las tasas reales mundiales de equilibrio
a largo plazo significa que aun se puede esperar
que las tasas de politica s6lo se incrementen has-
ta cierto nivel y puede esperarse que ello ocurra
a un ritmo gradual, fijandolas a niveles significa-
tivamente por debajo de los anteriores a la crisis.

Las fuerzas competitivas
en aumento a partir de
la globalizacion (tanto

las reales como las
debatibles) han actuado

también por medio
de los mercados del
trabajo y de bienes para
reducir la capacidad de
respuesta de la inflacion
a la atonia nacional
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5. BREXIT: DESGLOBALIZACION E INFLACION

I Reino Unido es una economia muy abierta. Su comercio, en par-
ticular con la Unién Europea, es un factor determinante de las pre-
— SiONes inflacionariasinternas. Eltraspaso de lainflacionimportada
(incluso porlos cambios persistentes en el tipo de cambio) es significativo
y puede influir de manera contundente en lainflaciéon alo largo del horizon-
te de politica. Y las condiciones financieras del Reino Unido estan influi-
das por los sucesos externos en mayor medida que en otras economias.

El Reino Unido ha comenzado el proceso de redefinir su relacién con
Sus mayores socios comerciales y de inversiones. Para ser claros, la in-
tencién no es volverse hacia dentro sino mas bien incrementar la apertu-
ra con el tiempo. En especial, la meta del gobierno del Reino Unido es un
“acuerdo de libre comercio amplio, ambicioso y osado con la Unién Euro-
pea”. Con la partida de la Unién Europea se intenta mejorar la capacidad
del Reino Unido para lograr acuerdos de comercio e inversion con una am-
pliagamade paises, mas alla de los abarcados en virtud de su membrecia
enla Unién Europea.

Pero el Brexit es un ejemplo de reculer pour mieux sauter.®? Esto es
porque cualquier reduccion en la apertura con la Union Europea es poco
probable que sea inmediatamente compensada por nuevos lazos de si-
milar magnitud con otros socios comerciales. Y aun si se pudieran cerrar
acuerdos con nuevos socios inmediatamente, la reorientacion de las re-
laciones de negocios llevara cierto tiempo.

Esto hace que el Brexit, con respecto a la experiencia de la segunda mi-
tad del siglo, sea Unico. Sera, al menos por cierto tiempo, un ejemplo de la
desglobalizaciéon no de la globalizacién. Se dara rapido, nolentamente. Sus
efectos no se generaran de manera furtiva, sino que pueden anticiparse.

Permitanme concentrarme en estos efectos.

El primero es el obvio efecto desinflacionario del Brexit dado que la
Union Europea absorbe un 44% de las exportaciones del Reino Unido.
Cualquiera que sea el acuerdo y la transicion que se negocie, en térmi-
nos de acuerdos finales y de la transicion hacia los mismos, la influencia
mas importante sobre la demanda a corto plazo sera el grado de acceso
al mercado unico, ya que el Reino Unido tiene un superavit comercial de
un 1.5% en servicios y un 5% de déficit comercial en bienes.33

La demanda externa de las exportaciones del Reino Unido reflejara
también el grado al cual las empresas del Reino Unido pueden sostener

32 | iteralmente: dar un paso atras para saltar mejor.

33 E| efecto final del Brexit sobre la demanda en la Unién Europea de exportaciones del Reino
Unido depende del grado en el cual el acceso del Reino Unido a los mercados de la Unién
Europea se asemeje a ser miembro de la union aduanera para los bienes y del mercado
unico, que abarca el comercio de bienes y también de servicios.



REINO UNIDO CADA VEZ MAS INTEGRADO EN LAS CADENAS
DE SUMINISTROS DE LA UNION EUROPEA

Valor agregado como porcentaje de las exportaciones

30 7 Exportaciones del Reino Unido que son
componentes intermedios en las cadenas
de valor de la Unién Europea
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Notas: la grafica muestra que tanto del valor agregado por el Reino Unido en las
exportaciones hacia la Union Europea u otros paises es reexportado seguidamente.
Fuentes: Credit Suisse y World Input-Output Database (ediciéon de 2016).

sus posiciones en las cadenas de abastecimiento
mundiales con base en la Unién Europea. La pro-
porcion de exportaciones del Reino Unido que son
componentes intermedios de cadenas de valorde
la Unién Europea se ha incrementado de aproxi-
madamente 1/5 de las exportaciones en 1995 a
aproximadamente 1/3 en 2014 (gréafica 13).34 De
manera creciente, el Reino Unido no exporta tanto
a Europasino através de Europa; es un proveedor
de componentes de bienesfinales que se exportan
mas alla del continente.3®

La retencion de estas posiciones podria serun
retotal comoloindicalaevidenciade que el comer-
ciode bienesintermedios parece ser mas sensible
a costos del comercio como los aranceles. Dado

%4 Base de datos mundial de insumo-producto. Ver también
Credit Suisse (2016).

35 1a participacion de las exportaciones intermedias del Reino
Unido a la Unién Europea para las cuales el producto final
permanece en la Union Europea ha caido en un 6% desde
1995.

que la cercania parece también ser mas impor-
tante para el comercio de productos intermedios
que para el de productos finales,®® los sustitutos
internacionales para los compradores europeos
de productos intermedios provenientes del Rei-
no Unido, asi como los proveedores europeos de
productos intermedios dentro de las cadenas de
abastecimiento del Reino Unido, podrian ser mas
dificiles de abastecer.

Estos efectos y la experiencia de los ultimos 30
afos conducen a la pregunta: si la globalizacion
es desinflacionaria, ¢el Brexit sera inflacionario?

Ciertamente, puede anticiparse que este pro-
ceso de desintegraciéon haga que la curva de Phi-
llips sea mas marcada dadas las perturbaciones
en las cadenas de valor internas de Europay la
reducida competencia en los mercados laboral y
de bienes del Reino Unido. Ademas, llevara algun
tiempo la reubicacién de capital para adecuarse

36 Ambos hallazgos se presentan en Miroudot et al. (2009).



SALARIOS RELATIVOS DE LOS TRABAJADORES EXPUESTOS
A LOS MERCADOS DE TRABAJO MUNDIALES CONTRAIDOS

Pérdidas de ganancias acumuladas (puntos porcentuales)
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Notas: la grafica muestra que las pérdidas estimadas desde 1991 para un trabajador en
una empresa en el sector de la manufactura con una exposicion alta al crecimiento de
la competencia en relacion con un trabajador con exposicion baja, en términos de su
participacion en las ganancias anuales en 1991.

Fuente: Autor (2017).

a los nuevos acuerdos comerciales, lastrando el
crecimiento de la capacidad de ofertade laecono-
mia mientras ocurre. Al mismo tiempo, cualquier
incremento de aranceles para las importaciones
del Reino Unido, o aumentos en el costo de lasim-
portaciones debido arestricciones de acceso mas
amplias causarian que la curvade Phillips se eleve
temporalmente ya que esos costos mas altos se
traspasan ala cadena de suministro.

Estos efectos inflacionarios podrian reforzarse
por los acontecimientos en el mercado laboral. Al
igual que en otras economias avanzadas, la expan-
sién de la oferta mundial de trabajo ha forzado un
doloroso periodo de ajuste para los trabajadores
mas expuestos en el Reino Unido (que no siempre
son los menos calificados; grafica 14).%” Esto re-

37 Pessoa (2016). La investigacion del Bank of England que re-
plica el trabajo de Autor et al. (2015) descubre que las areas
en el Reino Unido con una gran exposicion a la competencia

duce las presiones inflacionarias de la economia
en su conjunto.

Sin embargo, los niveles mas altos de inmigra-
cién en el Reino Unido no se han asociado conre-
ducciones significativas en el crecimiento de los
salarios en general y por lo tanto de la inflacion.38
La investigacion del Bank of England sugiere que
un alzadel 10 % enla oferta de mano de obra (equi-
valente a una subida de aproximadamente 265,000
enlainmigracidn neta) generalmente reduce lain-
flacion en so6lo aproximadamente 0.1 puntos por-
centuales.®® Esto es debido a que los efectos de

china han experimentado grandes caidas del empleo en la
industria manufacturera, con alzas compensatorias en el
empleo ajeno a la industria manufacturera.

38| os efectos mas importantes son para los trabajadores me-
nos calificados en las industrias de servicios. Ver Nickell y
Saleheen (2015).

39 Ver el recuadro en las paginas 30-31, del Bank of England,
Inflation Report, de mayo de 2015.



los cambios enlainmigracién de la oferta de traba-
jo se compensan en gran medida con los cambios
correspondientes en la demanda.

Esto implica que cualquier reduccidn en la in-
migracion neta posterior al Brexit podria, por lo
tanto, tener a la larga sélo un modesto efecto en
los precios en el equilibrio general. No obstante,
considerando el corto plazo, la caida brusca de la
inmigracion podria resultaren escasez en algunos
sectores que se han convertido en dependientes de
la mano de obra inmigrante, y contribuir de mane-
ramas significativa a las presiones inflacionarias.

Ademas, la facilidad con la cual los empleado-
res del Reino Unido han sido capaces de conse-
guirmano de obra del extranjeroy de trasladar sus
operaciones fuera del pais como resultado de la
globalizacién ha tenido peso en el crecimiento de
los salarios, sibien eltamafno de estos efectos de la
total libertad para hacerlo es dificil de considerar. Al
grado al cual tales efectos han operado, cualquier
restriccién sobre lamano de obra que resultara del
Brexit, tanto de manera real como consignada, de-
beria hacer mas pronunciada la curva de Phillips
de salarios, incrementando la sensibilidad de los
salarios nacionales ala atonia del mercado laboral
interno [moviéndose en sentido contrario al viraje
exhibido en (3) en el diagrama 1 anterior].

La misma capacidad potencial de oferta del Rei-
no Unido posiblemente sea también mas baja, ya
que parte de la capacidad ligada a Europa sera
obsoleta. Lareducciony reorientaciéon del comer-
cio posiblemente tengan peso enla productividad
durante algun tiempo por una pérdida de ventaja
comparativa y la perturbacién de las cadenas de
abastecimiento a medida que las empresas en el
Reino Unido pasan de clientes de abastecimiento
dela Unidn Europeaaclientes en el resto del mun-
do. Las estimaciones empiricas sugieren que una
reduccién del 20% del comercio tiende a arrastrar
a la productividad en aproximadamente un 5% a
largo plazo (Feyrer, 2009). El efecto real depende-
ra de la rapidez con la cual se pueda reemplazar
cualquier acceso perdido a mercados europeos
y de terceros paises (por acuerdos comerciales

europeos). En este sentido, las declaraciones del
Primer Ministro del Reino Unido en Canada hoy
son potencialmente significativas.

Conrespectoaltipo de cambio, los efectos dela
inflacionimportada son particularmente significa-
tivos para la dinamica inflacionaria del Reino Uni-
do, dadalaaperturade sueconomia, el bajo grado
de facturacion en moneda nacional*’y el traspaso
relativamente lento, pero de envergadura, de gran-
desy persistentes movimientos del tipo de cambio.

Aproximadamente un 60% de los movimientos
persistentes enlalibratiendenatraspasarsealos
precios de las importaciones, y estos cambios en
los precios de lasimportaciones se traspasan com-
pletamente, sibien de maneragradual, alos precios
al consumidor. Eltotal del contenido importado de
los bienes finales de consumo y de los servicios
es cercano a un 30%, del cual aproximadamente
la mitad se debe al uso de productos intermedios
enlaproduccion. Porlotanto, se esperaria que un
cambio del 10% en el tipo de cambio incremente,
finalmente, los precios de lasimportacionesenun
6% Yy los precios al consumidoren un 1.6%. Aproxi-
madamente la mitad del incremento de los precios
delasimportaciones se traspasa dentro del primer
afo, pero eltraspaso totaltoma aproximadamente
cuatro anos hasta completarse.

En otras palabras, en el Reino Unido, las gran-
des fluctuaciones del tipo de cambio crean una
dindmica de precios que es relevante para el hori-
zonte de politica.*’

40 ver Gopinath (2016). Gopinath halla que los precios inter-
nacionales medidos en la moneda de facturaciéon no son
sensibles a los cambios en el tipo de cambio. Por lo tanto,
si una gran parte de las importaciones del pais se factura
en moneda extranjera, los cambios en su tipo de cambio se
reflejaran especialmente en los cambios de precios de las
importaciones en moneda local; en otras palabras, el tras-
paso sera mayor. Para el Reino Unido, Gopinath halla que
apenas menos de la mitad de las importaciones se facturan

en doélares estadounidenses.

41 Hay evidencia de los efectos de umbral en el traspaso del tipo

de cambio. El traspaso de movimientos bilaterales del tipo de
cambio que superan el 5% es aproximadamente cuatro veces
mayor a los cambios por debajo del 5%. Ver Lewis (2016).



Con posterioridad al Brexit, la libra esterlina re-
flejara los cambios en los términos de comercio, la
capacidad de oferta y el ingreso relativo del Rei-
no Unido. El mercado ya ha anticipado algunos de
estos efectos. Si finalmente la libra se aprecia o
deprecia por el Brexit dependera de los términos
del acuerdo final con respecto a las expectativas
del mercado en ese momento.

Finalmente, concentrandonos enlasimplicacio-
nes de politica, es critico reconocer que el Brexit
representa unchoque real sobre el cual poco puede
hacerlapolitica monetaria. La politica monetariano
puede evitar que posiblemente los ingresos reales
se debiliten como consecuencia del cambio a nue-
vos acuerdos comerciales con la Unién Europea;
sin embargo, puede influir en como se distribuye
este golpe alosingresos entre las pérdidas de em-
pleoy el alza de precios. Y puede respaldar a los
hogaresylas empresas del Reino Unido mientras
se adaptan a este profundo cambio.

Afinde cuentas, puede anticiparse que los efec-
tos de desintegracidn del Brexit van a produciruna
curva de Phillips méas pronunciaday que seranin-
flacionarios. Actualmente, la duda principal consis-
te en el grado al cual se ha adelantado este ajuste.

Estostemas sobre la programacion son una de
las razones por las cuales el Comité de Politica
Monetaria ha destacado con insistencia que las
implicaciones del Brexit parala politica monetaria
no seran automaticas. La perspectivade inflacion
equilibrara los efectos inflacionarios del tipo de
cambio, de la inflaciéon importada como conse-
cuencia de aranceles mas altos y una curva de
Phillips mas pronunciada a partir de los efectos
en la cadena de suministro y en el mercado labo-
ral, con secuelas desinflacionarias por la menor
demanda de la Union Europea de bienes y servi-
cios provenientes del Reino Unido, consecuencias
adversas sobre el gasto, incluidas las que tendra
sobre lainversién de negocios, por la prevision de
un crecimiento menor (Blanchard et al., 2015), y
posibles efectos de la incertidumbre sobre la de-
manda nacional. Sin duda que el momento y la

escala de estos efectos estan sujetos a una abso-
lutaincertidumbre.

Lajurisdiccion del Comité de Politica Monetaria
especifica que, ante circunstancias excepciona-
les tales como el Brexit, el Comité debe equilibrar
ventajas e inconvenientes entre la velocidad a la
cual intenta devolver a la inflacién sostenible a la
metay el apoyo que ofrece la politica monetaria al
empleoy la actividad.

Es poresto que apenas después del referendo,
el Bank of England anuncié una serie de medidas
monetariasy financieras pararespaldaralaecono-
mia. Estas medidas se calibraron para equilibrar la
oportunidadesy amenazas que emergieroninme-
diatamente después del referendo entre garantizar
una vuelta sustentable de la inflacién a la meta y
respaldar el empleoy el crecimiento (gréafica 15).

El estimulo esta funcionando. Hay crédito dispo-
nible, el costo de endeudamiento esta casi en mi-
nimos, la economia ha superado las expectativas
y el desempleo ha alcanzado su nivel mas bajo en
42 afos. Por lo tanto, esta disminuyendo la alter-
nativa entre inflacién y capacidad ociosa.

Los hogares, las empresas y los mercados fi-
nancieros del Reino Unido han reaccionado con
distintas velocidades y en diversos grados ante
las perspectivas de la partida del Reino Unido de
la Union Europea. En general, se ha diferido parte
del choque desinflacionario a la demanda, lo que
no es poca cosa ya que el Reino Unido no ha sali-
dotodaviadelaUnidn Europea, y al mismo tiempo
han empezado a aparecerla mayoria de los cana-
les inflacionarios.

Los mercados financieros, en especial el de la
libra esterlina, redujeron las perspectivas del Rei-
no Unido de manera rapiday rotunda. Elindice del
tipo de cambio de la libra esterlina (sterling ERl en
inglés) se deprecio en aproximadamente un 20%
desde que el proceso del Brexit se transformé en
unaposibilidad. Acciones seleccionadas del Reino
Unido han tenido un rendimiento inferior a las ac-
ciones de las economias avanzadas delmundoen
aproximadamente 30 pb desde el referendo (entér-
minos de moneda comun)y los rendimientos reales



LA DISYUNTIVA QUE EMERGIO
DESPUES DE QUE EL REFERENDO HABIA MENGUADO
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alargo plazo del Reino Unido estan 60 pb por de-
bajo en comparacion con los de Estados Unidos.

Inicialmente los particulares ignoraron las in-
certidumbres relacionadas con el Brexit. Pero re-
cientemente, en tanto las consecuencias de la
caidade lalibra esterlina se hicieron evidentes en
las tiendas y presionaron el ingreso real familiar,
los hogares han recortado su gasto, con lo cual la
economia se desacelero.

Las empresas han estado en una situacion in-
termedia. Desde el referendo, haninvertido de ma-
nera mucho menos enérgica que de costumbre en
respuesta a un entorno que hasta hace poco les
era muy favorable (entorno externo sdélido, bajo
costo de capital, tasas de rentabilidad favorables
y capacidad ociosa limitada).

El resultado de estos efectos ha llevado a que
el crecimiento general del Reino Unido se desace-
lerara enla primera mitad de 2017, aun cuando en
elresto del G7 el crecimiento registrara alzas, y el
crecimiento del Reino Unido parece destinado a
permanecer en niveles mas bajos que el del G7 en
promedio hasta mediados de 2018. El Reino Uni-
do ha experimentado unbajo desempefio sélo dos

veces enlos ultimos tres decenios: unavez duran-
te elmomento mas profundo de la crisis financiera
y una vez después del colapso del Lawson Boom
afines de los afios ochenta.

Desde la perspectiva de la oferta, comienza a
sentirse el proceso de salida de la Union Europea.
Lasincertidumbres asociadas con el Brexithacen
que algunas empresas demoren sus decisiones de
incrementar la capacidad productivay de ingresar
a nuevos mercados. La baja inversién prolonga-
da limitara el crecimiento del acervo de capital y
los aumentos de la productividad. Ciertamente, si
la proyeccion del Comité de Politica Monetaria se
concreta, se espera que el nivel de inversién en
2020 sea un 20% inferior al que el Comité habia pro-
nosticado antes del referendo. La emigracion neta
ha caido también en un 25% desde el referendo.

Como resultado de estos factores y de la debili-
dad general en el crecimiento de la productividad
en el Reino Unido desde la crisis financiera mun-
dial, la capacidad de oferta de la economia del Rei-
no Unido posiblemente se expanda sélo a ritmos
moderados en los afos venideros.



Losindicadores mas recientes son compatibles
conlademandaen el Reino Unido que crece ape-
nas en exceso conrespecto alatasadisminuidade
crecimiento potencial de la oferta, y con respecto
ala erosion continuada de lo que es ahora un gra-
dorelativamente limitado de capacidad ociosa. En
todo caso, los acontecimientos recientes sugieren
que la capacidad ociosa restante esta siendo ab-
sorbida de manera un poco mas rapida de lo que
se hubiera esperado, y que posiblemente la infla-
cién sobrepase la meta del 2% durante los proxi-
mos tres afios.

Es clara la funcion de reaccién del Comité de
Politica Monetaria. La erosion continua de la ato-
nia disminuye el dilema que se requiere equilibrar
Yy, en igualdad de circunstancias, reduce la tole-
rancia del Comité a lainflacién que superala meta.

Como declaré el Comité la semana pasada,
si la economia sigue un rumbo compatible con la
perspectiva de una erosidn continua de la atonia
y un aumento gradual de la presién inflacionaria,
entonces, con una mayor disminucion del dilema
que esto implicaria, seria apropiado retirar parte

del estimulo monetario durante los préximos me-
ses afin de devolverlainflacién de manera soste-
nible a su objetivo.

Serefuerzala posibilidad de un ajuste moneta-
rio modesto porla posibilidad de que el r* mundial
pueda estar en alza, lo cual significa que la politi-
camonetariatiene que moverse para mantenerse
en el mismo lugar.

Se podra anticipar que cualquier perspectivade
incremento en la tasa bancaria se daréd a un ritmo
gradual y en un monto limitado, congruente con la
politica monetaria, y continuara brindando un apo-
yo importante para la economia.

Perduran considerables riesgos con respecto
a la perspectiva para el Reino Unido, entre ellos
la respuesta de los hogares, las empresas y los
mercados financieros a los acontecimientos re-
lacionados con el proceso de separacion de la
Unién Europea. El Comité de Politica Monetaria
respondera a estos a medida que ocurran siem-
prey cuando afecten laconductade los hogaresy
de los negocios, como asi también la perspectiva
inflacionaria.

6. CONCLUSION

ntes de la gran ola de la globalizacidn, una serie de importan-

tesreformas institucionales incrementaron latransparenciay la

obligacion de rendir cuentas de los bancos centrales. La mejo-
rada credibilidad de la politica monetaria que se produjo dio como resul-
tado una marcada caida en la inflacion y una reduccién considerable de
la sensibilidad a la inflacién a los cambios en la atonia. Al impulsar una
mayor competencia, la globalizacidn incrementada ha reforzado la efi-
cacia de estas reformas.*?

42Un aspecto destacado por Ken Rogoff (2003). En términos técnicos, Rogoff usa la estruc-
tura de sesgo inflacionario de Barro-Gordon para mostrar que la competencia incremen-
tada que resulta de una mayor integracion mundial reduce el incentivo de los bancos cen-
trales para generar sorpresas de inflacion al: 7) reducir la brecha entre el nivel eficaz del
producto, el que se produciria si no hubiera fricciones reales o nominales en la economia,
y el nivel natural del producto, el que se produciria si no hubiera fricciones nominales, por



Las entidades responsables de formular la po-
litica econémica, como el Comité de Politica Mo-
netaria, aprovecharon esta credibilidad durante
la crisis financiera para anclar las expectativas de
inflacion ante las presiones deflacionarias tanto
internas como externas.

Independientemente de cémo evolucionaranlas
influencias externas sobre la inflacién en el futuro,

el marcoinstitucional del Bank of England, que ac- Cualquier perspectiva
tualmente esta celebrando su 200 aniversario de de incremento en la
politica monetaria independiente, deja al Comité tasa bancaria se dara
de Politica Monetaria bien equipado paralograrla . dual
estabilidad de precios. a un ritmo grg _ua y
Los mayores determinantes de la prosperidad en un monto |Iml'[ad0,
a mediano plazo del Reino Unido seran la nueva congruente con la
relacién del pais con la Union EuropeaYy las refor- po||'tica monetaria, y
mas que esta catalice. Muchos de los ajustes ne- continuara brindando

cesarios para pasar a este nuevo equilibrio son :

. . un apoyo Importante
reales en su origen, y no estan en manos de los >
responsables de aplicar la politica monetaria. Sin para la economia
embargo, la politica monetaria puede ayudar a
construir las bases para una prosperidad prolon-
gada al lograr la meta de inflacion de manera tal
que ayude amoderar el ajuste realenlaeconomia
y a respaldar el empleo ante grandes fuerzas ex-
ternas. Es la mejor contribucién que el Comité de
Politica Monetaria puede hacer para el biende los
habitantes del Reino Unido.

medio del poder de monopolio reducido tanto en el mercado
de bienes como en el laboral; y 2) flexibilidad creciente de
precios. Podria decirse que los incrementos de la transpa-
rencia y la rendicion de cuentas del banco central que han
ocurrido durante los dos ultimos decenios han reforzado esta
reduccion del sesgo inflacionario.
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EL EFECTO DE LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO SOBRE LA CUENTA
CORRIENTE

Jorge Eduardo Carrera

Esteban Rodriguez
Mariano Sardi

1. INTRODUCCION

esde que el origen de la economia como objeto independiente

de estudio, la distribucion del ingreso siempre ha sido un tema

central de la teoria y la politica econémica. Pero, en los ultimos
decenios, los problemas de la distribuciéon han acaparado mucha mas
atencidn, debido a varias razones. La primera es que la desigualdad del
ingreso, medida por distintos indicadores, ha aumentado en casi todas
las economias avanzadas y también en la mayoria de las emergentes y
endesarrollo. Este fendmeno, de por siimportante, también esta relacio-
nado con varios problemas micro y macroeconémicos que influyen en el
crecimiento y el desarrollo (Stiglitz, 2013; OCDE, 2014).

Otra razén por la que la desigualdad esté siendo objeto de méas deba-
tes es que muchos autores la consideran causa subyacente, junto con
los desequilibrios mundiales en la cuenta corriente y la desregulacién
financiera, de la crisis internacional que inicié en 2008 (Rajan, 2010).
Ademas se esta discutiendo también, entre académicos, en las organi-
zaciones internacionales y en foros mundiales como el G20, el papel de

Traduce y publica el CEMLA con la autorizacion de los autores, el articulo original “The Impact of Income Distribution
on the Current Account”, publicado en el Journal of Globalization and Development. J. Carrera <jorge.carrera@ econo.
unlp.edu.ar>, Departamento de Economia, Universidad de La Plata (autor para correspondencia); E. Rodriguez <es-
teban.rgz@gmail.com> y M. Sardi <mjsardi@yahoo.com.ar>, Universidad de Buenos Aires. Una primera version de
este articulo se presentd en la L Reunién Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica (2015) y en las Il
Jornadas Nacionales de Econometria (2015). También fue presentada en seminarios en las universidades de Pavia,
de Siena y Auténoma de Madrid. Los autores agradecen a Fernando Toledo, Pablo Bortz, Damian Pierri, Daniel Hey-
mann, Saul Keifman y a otros dictaminadores anénimos por sus pertinentes comentarios respecto a este estudio.
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la distribucidn del ingreso en las perspectivas de
crecimiento mundial.' De hecho, algunas teorias
sobre el estancamiento secular que destacan la
carencia de una demanda efectiva mundial hacen
mucho hincapié en la desigualdad (Palley, 2015).

Todas estos debates e investigaciones ponenen
la palestra el papel de la desigualdad macroeco-
ndémica en un determinado pais y las interacciones
de este con la economia mundial. En este estudio
abordamos un aspecto de larelaciéon entre los des-
equilibrios y la desigualdad, al investigar cémo las
distintas configuraciones de distribucidon del ingreso,
en su interaccion con otras variables macroecond-
micas internas, afectan al resto del mundo mediante
la cuenta corriente del pais.

Nuestro objetivo es comprobar si la distribucion
delingreso ha tenido algun efecto en la cuenta co-
rriente y como actua dicho efecto mediante el aho-
rroy lainversion. La estrategia empirica consiste en
ampliarlas investigaciones previas de Chinny Pra-
sad (2003), Chinn e Ito (2007), Chinn et al. (2012), y
Phillips et al. (2014), ninguna de las cuales incluye
las variables de distribucién del ingreso y de des-
igualdad entre los factores determinantes tradicio-
nales de la cuenta corriente.

Varias estrategias distintas son pertinentes para
medir la desigualdad del ingreso. En nuestro anali-
sis, medimos la desigualdad con ladistribucién fun-
cional del ingreso, de la que hay datos disponibles
para una mayor cantidad de paises. Lo hicimos de

1 “[Una] participacion decreciente del ingreso del trabajo tam-
bién puede limitar el consumo de los hogares y reducir la
demanda agregada general si la redistribucion del ingreso
al capital no aumenta la inversidon en grado suficiente o si
los salarios mas bajos no aumentan las exportaciones netas
en suficiente medida para compensar una demanda interna
mas reducida. Estos efectos negativos del consumo pueden,
a su vez, debilitar la inversiéon porque las empresas no ven
nuevas fuentes vigorosas de demanda. El efecto negativo re-
sultante sobre la demanda mundial pudiera limitar las expor-
taciones y reducir el crecimiento econémico general” (OIT,
FMI y OCDE, “Income Inequality and Labour Income Share in
G20 Countries: Trends, Impacts and Causes”, informe elabo-
rado para el Labour and Employment Ministers Meeting and
Joint Meeting del G20 y su Joint Meeting with the G20 Finan-
ce Ministers, 3 y 4 de septiembre de 2015, Ankara, Turquia).

una manera diferente a la sefialada en las publi-
caciones recientes sobre la crisis financiera, que
se centran en el hecho consabido de que quienes
se ubican en la punta de la piramide de la distribu-
cién del ingreso estan apropiandose de una mayor
proporcion del ingreso total. Aunque no queremos
restar importancia a la aportacion de los articulos
empiricos recientes que se basanenlainclusiénde
los ingresos altos, destacamos que esta manera
de medir la desigualdad tiene limitaciones cuando
es necesario extrapolar resultados para los paises
emergentes y en desarrollo. Primero, el fenémeno
delosllamados supersalarios—por ejemplo, los al-
tos sueldos y jugosos bonos de los directores eje-
cutivos— no parece ser tan relevante fuera de los
principales centros financieros del mundo. Segun-
do, lafaltade comparabilidad o de informacionfiscal
limita enormemente la cantidad de paises que pue-
denincluirse en el andlisis. La distribucién funcional
del ingreso ayuda a solucionar ambos problemas
y nos permite incluir una mayor cantidad de paises
en nuestro analisis.

La hipoétesis de nuestro estudio, de que un au-
mento en la participacion del salario en el ingreso
ocasiona una disminucién de la cuenta corriente,
es compatible con la mayor parte de la tradicidon
keynesianay en particularcon lateoria kaleckiana:
los trabajadores consumen casitodo lo que ganan;
los capitalistas, s6lo una parte de sus ganancias
(Kalecki,1971). Esto equivale adecir que, dada una
menor propension marginal de los asalariados a
ahorrar, unadistribucién del ingreso a su favor oca-
siona un incremento en el consumo. Aunque este
mecanismo se ha visto complicado porque, median-
te el sector financiero, la deuda —en vez del ingre-
so—puede alimentar el consumo, argumentaremos
que lo segundo sigue teniendo prevalencia, por lo
menos en la mayoria de los paises. Por lo tanto, si
un aumento en la participacion del salario implica
un aumento en el consumo agregado que no se ve
compensado totalmente por una disminucién en la



inversidn, entonces una mayor participacion del sala-
rioimplica un empeoramiento de la cuenta corriente.?
Los autores poskeynesianos desde siempre han
considerado el efecto de la distribucion funcional del
ingreso sobre lademanda agregada. En particular, han
discutido ampliamente de qué manera el crecimiento
puede serinducido porlos salarios o porlas ganancias
(Heiny Vogel, 2008; Stockhammer, Onarany Ederer,
2009; Blecker, 2016) y cual es la interaccion de la de-
manda agregada con el principio acelerador (Blec-
ker, 1999; Bortz, 2016). Estas publicaciones aportan
entendimientos tedricos y empiricos relevantes res-
pecto a la manera como la participacion del salario
esta relacionada con los componentes principales
de la cuenta corriente (el ahorroy lainversion) y, mas
especificamente, con los componentes individuales
d.ella demanc.ij'al agregada. En.pfe\rtic.u,lar, analizar_1 tam- Las distintas
bién la relacién gntre la pal’tICIp-aCIOH Fiel selarlo y I’a configuraciones de
balanza comercial. La presente investigacion amplia - v .
ese analisis para abarcar la cuenta corriente. dIStrIbUCI(?n del mgreso,
En la segunda seccion se resefian las publicacio- en su interaccion
nes sobre los factores determinantes de la cuenta con otras variables
corr.ienFe, ehllas cufelles casi no se hace mencion de macroeconémicas
la d.|str|bu0|on del |n.g.res.o salyo e.n algungs obras internas, afectan
recientes sobre la crisis financiera internacional. La
tercera seccion esta dedicada al analisis de la parti- al resto del mundo
cipacion del salario y su relacién con los indicadores mediante la cuenta
de la distribucién del ingreso personal. En la cuarta corriente del pais
seccion analizamos como se relaciona la participa-
cion del salario con la cuenta corriente mediante los
componentes individuales de lademanda agregada.
En la quinta seccion planteamos la estrategia econo-
métrica para comprobar nuestra hipdtesis principal:
que la distribucion funcional del ingreso es un factor
determinante del saldo en cuentacorriente. Los resul-
tados se muestran enlasexta seccidny, las conclusio-
nes principales, en la séptima. Este estudio también
incluye varios anexos con revisiones de robustez y
detalles de nuestro trabajo empirico.

2 La cuenta corriente puede verse como el excedente del ahorro
sobre la inversion (CC=A-I). Si un incremento en el consumo
significa una disminucion del ahorro sin afectar el nivel de inver-
sién, hay una reduccién en la cuenta corriente.
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2. FACTORES QUE DETERMINAN LA CUENTA CORRIENTE.
¢ ES LADESIGUALDAD UNO DE ELLOS?

istintos modelos empiricos se emplean paraidentificar los factores
determinantes de la cuenta corriente. Sin embargo, nos interesan
particularmente los que analizan los factores determinantes del
ahorroylainversion. Porejemplo, Chinny Prasad (2003), en su influyente
obra sobre eltema, realizan regresiones con datos de panely transversa-
les que incluyen variables explicativas como el balance presupuestario,
los activos externos netos, el ingreso relativo, los coeficientes de pobla-
cién activa/inactiva, una medida de la profundidad financiera e indicado-
res de los términos de intercambio, apertura y controles de capital. Esta
serie de variables no ha sufrido practicamente ningin cambio en publi-
caciones mas recientes (Chinn e Ito, 2007; Chinn et al. 2012), salvo por
la mayor atencion alos marcos institucionales y el balance presupuesta-
rio con el fin de comprobar la hipotesis del exceso de ahorro frente a los
déficits gemelos. El FMI persistio en esta linea de investigacién y, en su
evaluacion de la balanza externa, la adopta como metodologia estandar
para estimar multilateralmente la cuenta corriente (Phillips et al., 2014).

Como podemos ver, en esta publicacion no se considera la distribu-
cién delingreso como unfactor determinante de la cuenta corriente. Esto
cambid en fechas recientes cuando algunos economistas empezaron a
aseverar que la desigualdad era una de las causas de la crisis financie-
ra internacional. Rajan (2010), uno de los autores mas reconocidos que
propusieron estaidea, argumenté que la crisis se derivé de las presiones
sociales causadas por la creciente desigualdad en Estados Unidos. Se-
gun él, el gobierno encaro esta situaciéon promoviendo las hipotecas en
vez de buscar soluciones de largo plazo, que habrian implicado invertir
mas en educacién. En un sentido mas amplio, la principal pregunta es si,
de haberfuncionado mejor, las instituciones democraticas habrian impe-
dido que una mayor desigualdad desencadenara una burbuja financiera
(Stiglitz, 2012; Palley, 2015).

Basandose en la obra de Rajan, otros autores han analizado el papel
deladesigualdad en lacrisis financieray sugerido que, ante el empeora-
miento de la distribucion del ingreso en los afos previos a la crisis finan-
ciera, los sectores de ingresos medio y bajo se endeudaron para mantener
sus niveles de consumo. En consecuencia, la evolucién de unatendencia
prolongada de desigualdad creciente esta correlacionada con un perio-
do de endeudamiento en aumento que, a la larga, se volvié insostenible
y desencadend la crisis de hipotecas de alto riesgo. La contraparte de
este mayor endeudamiento es un consumo agregado mas elevado, un
ahorro agregado mas bajo y, si no hay una reaccién compensatoria por
ellado de lainversidn, un menor saldo en cuenta corriente. Estalinea de




pensamiento apunta a una relacion negativa en-
tre ladesigualdady el saldo en cuenta corriente, y
encuentra sustento empirico en algunas publica-
ciones (Al-Hussami y Remesal, 2012; Kumhof et
al., 2012; Behringery van Treeck, 2013).

En nuestra opinidn, la contribucién mas impor-
tante de estos trabajos empiricos es que incorpora
la distribucién delingreso como factor determinante
delacuentacorriente. Y nuestro estudio continua
esamismalineadeinvestigacion. Sin embargo, no
nos convence deltodo larelacién negativa que se
ha sugerido entre la desigualdad y la cuenta co-
rriente. Tal posibilidad encara incluso ciertas difi-
cultades tedricas y empiricas.

Enelcampo de lateoriaecondmica, el supuesto
de que el sistema financiero permite desvincular
las decisiones sobre ahorro/consumo del ingreso
actual o futuro constituye un reto para las teorias
del consumo basadas en un ingreso permanente.
Varios autores han propuesto otras hipétesis distin-
tasdeladelingreso permanente que incorporan los
elementos psicoldgicos sugeridos porla economia
conductual. Por ejemplo, Barbay Pivetti (2009) ar-
gumentan que el consumo individual se relaciona
con los niveles de consumo que se haya adquiri-
do previamente. Esto significa entonces que una
persona que vea disminuir su ingreso no ajustara
sumonto de consumo. De igual modo, conforme a
las teorias de consumo relacional (Duesenberry,
1949; Schor, 2005), el consumo individual depende
del grado de consumo de sus iguales. Estas teo-
rias constituyenlabase de las llamadas cascadas
de gasto (Frank, 2005; Frank y Levine, 2007), que
ocurren cuando aumentaelingreso apropiado por
los fractiles superiores. Cuando el consumo de los
sectores de ingreso elevado se incrementa, los
hogares con ingreso medio y bajo tratan de imitar
este comportamiento, incluso si su ingreso no ha
variado o si ha disminuido, como ocurrié enla ma-
yoria de los hogares estadounidenses desde los
afos noventa.

Entre los modelos formales de como las casca-
das de gasto permiten que la desigualdad creciente
setraduzcaen un mayorendeudamientoy unsaldo

menor en cuenta corriente estan dos estudios re-
cientes del FMI (Kumhofy Ranciére, 2010; Kumhof
etal.,2012) que incorporan elementos keynesianos
para explicar que un empeoramiento de la distri-
bucidn del ingreso se deriva de un debilitamiento
del poder de negociacion de los trabajadores. Sin
embargo, estos modelos incluyen la idea de que,
como los trabajadores estan en capacidad de en-
deudarse, entonces pueden mantener su consu-
mo oincluso aumentarlo. Consideramos que dicho
modelo puede ser valido en las economias avan-
zadas con un sistemafinanciero bien desarrollado.
Sin embargo, en las economias emergentes,® el
ingreso sigue siendo una restriccion para el con-
sumo y no es intercambiable por deuda. Por otro
lado, Stockhammer y Wildauer (2016) no encuen-
tran evidencia de las cascadas de gasto en su eva-
luacion de 18 paises de la OCDE.

También hay ciertas dificultades empiricas por-
que la evidencia proporcionada en las publicacio-
nes apuntaaunarelacion negativa entre elingreso
acaparado porlos percentiles superioresy el saldo
en cuenta corriente. En primer lugar, estos estudios
se basaron en unapequefamuestrade paises (en-
tre 18 y 22), la mayoria de ellos economias avan-
zadas, porque el argumento basico de los autores
se bas6 de modo predominante en la hipétesis de
cascadas de gasto. Paralos estudios basados en
esta teoria, la participacion del ingreso mas alto
es preferible como indicador de la desigualdad al
coeficiente de Gini, dada lainsensibilidad de este
aloscambios enlascolasde ladistribucién. Asi, la
muestra de paises se limité alos datos disponibles
en The World Top Incomes Database, compilada
por Atkinson, Piketty, Saezy Alvaredo, entre otros.
Aunque esta base de datos ya se haampliado con
la inclusion de algunos paises mas, la muestra si-
gue siendo limitada. Carrera et al. (2015) compro-
baron la hipétesis con un nimero mas elevado de
paises (29) y encontraron que larelacion negativa

3 Para simplificar, en este estudio hemos considerado a los
paises emergentes y a las economias en desarrollo como
paises emergentes.



entre los ingresos mas altos y el saldo en cuenta
corriente no era robusta.

En segundo lugar, los indicadores del ingreso
mas alto se construyeron partiendo de informa-
ciénfiscal, lo que significa que s6lo son compara-
bles cuando las definiciones juridicas de ingreso
tributable son mas o menos similares y cuando los
sistemas tributarios son suficientemente eficien-
tes (Galbraith, 2014; Amarante, 2015). Tales indi-
cadores sebasan enlas declaraciones de ingreso
Yy, en varios paises, las presenta unicamente una
pequefa parte de la poblacion. La evasion y elu-
sionfiscal son problemas graves en algunos paises
emergentes, y lapoblacién que declara suingreso
pocas veces es representativa de la poblacién to-
tal: menos del 10% —y avecestansoélo el 5%—dela
poblacién activa, y ese porcentaje talveznoincluye
alosindividuos masricos. Otro problema grave es
que los ingresos mas elevados son un coeficiente
cuyo numeradory denominador provienen de fuen-
tes diferentes (declaraciones delingresoy cuentas
nacionales). Los cambios o modificaciones meto-
doldgicas a las cuentas nacionales, algo comun

en los paises emergentes, alteran ese coeficiente
y no siempre es posible reconstruir toda la serie.

La decision de enfocar este estudio en la distri-
bucién funcional del ingreso, méas que en la pro-
porcion del ingreso mas alto, no sélo nos permite
incrementar de manera considerable el nimero de
paises enlamuestra, sino que también nos ayuda
a no concentrar la discusion tedrica en argumen-
tos cuya evidencia empirica sigue siendo oscura,
sobre todo cuando se trata de paises distintos de
Estados Unidos. De hecho, silos salarios tuvieran
un mayor peso en elingreso de los sectores de in-
greso medio y bajo, una mayor participacion del
salario deberia estar correlacionada con una dis-
minucion en la desigualdad conforme a otros in-
dicadores, como Gini o los ingresos mas altos. Lo
anterior significa que el andlisis de esta correlacion
entre indicadores de desigualdad es crucial para
comparar nuestros resultados con los obtenidos
en publicaciones previas. Este andlisis se lleva a
cabo en la siguiente seccion.

3. LAPARTICIPACION DEL SALARIO Y SURELACION
CON LA DISTRIBUCION PERSONAL DEL INGRESO

adistribucion funcional delingreso se refiere ala division delingre-
so hacional entre capital y trabajo, mientras que la participacion del
salario es esa parte del ingreso nacional que se dedica a remune-

rar el trabajo (OIT, FMl y OCDE, 2015). La medicién de esta variable entra-
fa algunos problemas metodoldgicos relacionados con qué se incluye
como ingreso por trabajo. Gollin (2002) explica que, por varias razones,
elingreso por trabajo de los trabajadores por cuenta propia suele tratar-
se incorrectamente como un ingreso derivado del capital, cuando debe-
ria considerarse derivado del trabajo o una combinacién de ambos. Una
manera de subsanar este problema consiste en ajustar la proporcién del
salario que se calcula con las cuentas nacionales mediante las tasas de
los trabajadores porcuenta propia. Una alternativa es la propuesta de Ka-
rabarbounisy Neiman (2013), quienes construyeron un conjunto de datos
delaparticipacién del salario en elingreso de 112 paises entre 1975y 2012,



conbase en el sectorempresarial. Como explican
los autores, la participacién deltrabajo que se mide
en el sector empresarial no resulta afectada por
la imputacién estadistica de salarios proveniente
de los ingresos combinados por capital y trabajo
de los trabajadores independientes y las empre-
sas no constituidas en sociedad, que Gollin (2002)
sefalacomo un problema para una medida sélida
de la proporcion del trabajo. En nuestra opinién,
labase de datos de Karabarbounisy Neiman es la
mas grande disponible con informacién estanda-
rizada sobre la distribucion funcional del ingreso
Yy, por ende, es la que utilizamos en este estudio.
Las variaciones en la participacién del salario
suelen interpretarse como un cambio en los sala-
rios reales. Sin embargo, como apuntan Saint-Paul
y Bentolila (2003), este supuesto pudiera estar
equivocado: algunos paises han experimentado
una disminucion significativa en la participacion
del salario sin que hayan caido los salarios rea-
les. En su estudio de 13 sectores de 12 paises
de la OCDE, encontraron pruebas de una relacion
empirica entre la participacion del trabajo y el co-
eficiente capital-producto, el avance tecnolégico
que aumenta el capital y los factores que crean
una discrepancia entre el costo marginal oculto
del trabajo y el salario, como los costos por ajus-
tes laboralesy, marginalmente, el poder de nego-
ciacioén de los sindicatos. De igual modo, Checchi
y Garcia-Penalosa (2005) encuentran que las ins-
tituciones del mercado laboral, como la densidad
sindical, el salario minimo y latasa de desempleo,
repercuten en la participacién del salario.
Durante mucho tiempo, porla evidencia empiri-
case planteé que habia estabilidad enla participa-
ciéndel salario enelingreso, porlo menos durante
periodos prolongados. Tan es asi que fue uno de
los consabidos hechos estilizados proporcionados
por Kaldor (1961) en sus estudios sobre crecimien-
to econémico, cuando encontrd que la distribucién
funcional delingreso se mantenia estable porafos
y ello se traducia en unincremento de los salarios
reales proporcional a la tasa de crecimiento pro-
medio de la productividad. Sin embargo, estudios

recientes han indicado que el hecho estilizado ac-
tual es que la participacion del ingreso derivado
del capital ha aumentado en vez de mantenerse
constante (Rodriguez y Jayadev, 2010; Kanbury
Stiglitz, 2015). Asimismo, en el estudio ya sefialado
de Karabarbounis y Neiman (2013) se argumenta
que, porlo menos desde principios del decenio de
los ochenta, se ha observado unatendencia mun-
dial ala participacion decreciente del salarioen el
ingreso que pudiera deberse a una disminucién
en el precio relativo de los bienes de inversion.
En consecuencia, las ganancias en eficiencia de
los sectores productivos, atribuidas usualmente
a los avances en la tecnologia de la informacién
(T1), conducen a un uso mas intensivo del capital
y aun desplazamiento del trabajo humano en tér-
minos relativos.

Unapreguntarelevante para este estudioes sila
disminucidn reciente de la participacion del salario
estarelacionada de alguna manera con elaumen-
toenladesigualdad delingreso personal. Checchi
y Garcia-Penalosa (2005) modelan el coeficiente
de Gini como una funcién de las proporciones po-
blacionales, el niumero de propietarios del capital,
la participacion del salario, el diferencial salarial y
el subsidio por desempleo. Argumentan que una
participacion del salario mas bajaincrementarala
desigualdad alaumentarlas utilidadesy, porende,
elingreso de los individuos mas ricos, y encontra-
ron evidencia de que el cambio de latendenciaen
la desigualdad del ingreso observado en la ma-
yoria de los paises europeos a finales de los afos
setenta se debe en gran medida a la disminucion
contemporanea de la participacién del salario.

Esto es muy relevante para lainterpretacion de
nuestros resultados. Siuna disminuciéon de la par-
ticipacidn del salario puede vincularse a una mayor
desigualdad en elingreso personal, nuestra hipote-
sisvaendireccion contraria alos resultados de Al-
Hussamiy Remesal (2012), Behringery van Treeck
(2013), y Kumhof et al. (2012). Es decir, una mayor
desigualdad estarelacionada con una mejora—no
un empeoramiento—de la cuenta corriente. Con el
fin de comprobar lo anterior, pudimos analizar la
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La participacion
del salario

DISTINTAS CORRELACIONES ENTRE LA PARTICIPACION DEL SALARIO, EL 1% MAS RICO
Y EL COEFICIENTE DE GINI

Paises con correlaciones <-0.5
Paises con correlaciones de -0.5a 0

Paises con correlaciones de 0 a 0.5

Participacion Participacion del salario /
del salario / 1% mas rico coeficiente de Gini
12 20
7 21
3 6
2 13

Paises con correlaciones >0.5

Fuente: calculos de los autores utilizando series de datos tomadas de Karabarbounis y Neiman (2013), de la World
Income Inequality Database y de The Standardized World Income Inequality Database.

correlacidén entre la participacion del salarioy el in-
greso acaparado por el 1% mas rico en 24 paises,*
mientras que un analisis de la correlacién utilizan-
do el coeficiente de Gini® podria extenderse a 60
paises, que a la larga incluimos en nuestro traba-
jo empirico. Para la muestra total se observa una
correlacion negativa, aunque poco significativa.
Esto se muestra enla grafica 1.

Esta correlacidon negativa para la muestra total
es de hecho relativa porque la situacion puede di-
ferir considerablemente entre paises. Aunque las
correlaciones negativas prevalecen, un analisis
caso por caso muestra que hay paises paralos que
la correlacidén es nula o incluso positiva, como se
muestraenelcuadro 1. Enelanexo 1 se describen
las correlaciones estimadas para cada pais anali-
zado, mientras que el anexo 2 muestra que estas
correlaciones se mantienen estables cuando se
consideran los valores contemporaneos de cada
indicadory cuando se incluye un rezago o un ade-
lanto en cualquiera de las variables.

4 Utilizamos los datos de The World Top Income Database.

5 Utilizamos los datos de la Standardized World Income In-
equality Database, preparada por Solt (2016) en las bases
de datos de diferentes fuentes compiladas por el Luxem-
bourg Income Study (LIS).

Este analisis muestra que, en general, una ma-
yor participacion del salario se relaciona con una
mejora en la distribucién del ingreso, medida me-
diante el coeficiente de Gini o mediante el 1% mas
rico. Sin embargo, debemos ser extremadamente
cuidadosos con esta interpretacién. Es necesario
analizar mas a fondo como se relacionan los dis-
tintos indicadores de desigualdad. En particular,
necesitamos estudiar también el papel de los su-
persalarios en las colas superiores de la distribu-
cion, ya que parecen tener relevancia en algunas
economias avanzadas.

Una mayor
desigualdad
esta relacionada
con una

mejora —no un
empeoramiento—
de la cuenta
corriente
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4.EL PAPEL DE LA PARTICIPACION DEL SALARIOEN LOS
COMPONENTES PRINCIPALES DE LA DEMANDA AGREGADA

abiendo descrito las tendencias recientes de la participacion del

salarioy como se relaciona con la distribucién del ingreso perso-

nal, resulta Util repasarlarelacién entre la participacion del sala-
rioy los componentes principales de la cuenta corriente. En este sentido,
necesitamos recordar que hay dos maneras de ver la cuenta corriente:
1)como un excedente del ahorro sobre lainversion, o 2) como la suma de
la balanza comercial, el ingreso neto de los factores y las transferencias
netas, donde por lo general predomina la balanza comercial. Como re-
sultado, y considerando que las decisiones sobre el ahorro estan inver-
samente relacionadas con las decisiones de consumo, el analisis de los
componentes de la cuenta corriente esta muy relacionado con el analisis
de los componentes individuales de la demanda agregada.

Los estudios més profundos sobre cdmo se relaciona la participacion
del salario con los componentes individuales de la demanda agrega-
da provienen de la literatura poskeynesiana. Como ya dijimos, dejamos
fuera del ambito de este estudio la discusion amplia respecto a como el
crecimiento puede ser impulsado por el salario o por las ganancias. Sin
embargo, las publicaciones empiricas que siguen un enfoque estructural
—el cual consiste en analizar la relacion entre la participacion del salario
y los componentes individuales de la demanda agregada— es muy rele-
vante para nuestro trabajo.

El resultado mas robusto de estos estudios es que la participacién del
salario tiene un efecto positivo sobre el consumo (Hein et al., 2008; Stoc-
khammer et al., 2009; Blecker, 2016), gracias a una mayor propensién
marginal a consumir (PMC) inducida por el ingreso derivado del trabajo
en comparaciéon con el que se deriva del capital. Los trabajadores tipica-
mente gastan todo o casitodo suingreso salarial en el consumo corriente,
pero las empresas conservan una parte de sus ganancias para invertir,
realizar adquisicionesy otras cosas. De acuerdo con Blecker (2016), dado
que la mayoria de los consumidores dependen basicamente del ingreso
por trabajo, la PMC inducida por ese ingreso por trabajo también proba-
blemente sera mas elevada en el largo plazo que en el corto plazo. En
contraste, el consumo de los hogares de la clase mas alta con una tasa
de ahorro muy elevada no esta estrechamente vinculado a suingreso en
ningun horizonte temporal determinado. No obstante, esta conclusién pu-
diera no ser valida en los paises donde los consumidores tienen menos
acceso al crédito, de manera que sus gastos de consumo estan mas limi-
tados por suingreso disponible incluso en el corto plazo (como ocurre en
los paises en desarrollo o las economias emergentes).



La relacion esperada entre la participacion del
salarioy lainversion total es menos clara. Aunque
lainversidn de las empresas dependera negativa-
mente de la participacion del salario, lainversiéon de
los hogares pudiera ser neutra o incluso reaccio-
nar positivamente alos cambios enla participacion
del salario mediante la construccién de vivienda
(Stockhammery Wildauer, 2016). Esto significa que
cuando no hay diferencia entre la inversién de las
empresas y la de los hogares, la participacion del
salario pudiera serinsignificante paralainversién
otenersigno positivo o negativo. Incluso cuando es
posible distinguir entre ambos tipos de inversion, el
efecto negativo de la participacién del salarioenla
inversion empresarial pudiera ser predominante-
mente de corto plazo (Blecker, 2016) o cambiar con
eltiempo debido al efecto de la globalizacién sobre
los flujos de inversion (Stockhammer et al., 2011).

Por ultimo, en los estudios publicados se mues-
traunarelacién negativa entre la participacién del
salarioylabalanza comercial (Stockhammer et al.,
2009). Si reordenamos la definicién de participa-
cién del salario (w), podemos llegar a la siguiente
expresion:

Lo _wp
PY YL

donde W eslatasade salarionominal, L es eltra-
bajo empleado, P es el nivel de preciosy Y es el
producto real. Como podemos observar en la ex-
presion a la derecha, la participacién del salario

puede verse como el cociente del salario real entre
laproductividad laboral. Por ende, la participacion
del salario estd muy relacionada con el costo la-
boral unitario real (Blecker, 1989; Stockhammery
Wildauer, 2016), lo que implica que un alza salarial
produce una pérdida de competitividad de los pro-
ductos nacionales. De esta manera, la participa-
ciéndel salario también esta muy relacionada con
eltipo de cambio efectivo real (TCER). Este efecto
de costo/tipo de cambio eslaprincipal explicacion
enlabibliografia poskeynesianarespectodelare-
lacion negativa entre la participacion del salario y
la balanza comercial. Sin embargo, el efecto de
ingreso es otro canal posible cuando un alza sa-
larial ocasionaun aumento enlasimportacionesy
su efecto es el mismo sobre la balanza comercial
que el efecto de costo/tipo de cambio.

Como la balanza comercial es el principal com-
ponente de la cuenta corriente, es natural suponer
que la relacion entre la participacion del salario y
la cuenta corriente sera similar a la relacién entre
la participacién del salario y labalanza comercial.
Sinembargo, esta cuestion necesita comprobarse
de manera empirica, sobre todo después de que
algunos estudios recientes han sugerido que un
aumento enladesigualdad personal estd asociada
aunmenorsaldo en cuenta corriente (Al-Hussami
y Remesal, 2012; Kumhof et al., 2012; Behringery
van Treeck, 2013).

5. METODOLOGIA Y ESTRATEGIA ECONOMETRICA

n esta seccidn describimos nuestra estrategia para estimarlarela-
== cion entre lacuenta corriente y la distribucién funcional del ingreso.
e En particular, intentaremos mostrar que una mayor participacion

del salario esta asociada a un menor saldo en cuenta corriente. Asimis-
mo, analizaremos de qué manera larelacion entre la participacion del sa-
larioy la cuenta corriente pueden descomponerse en inversion y ahorro.



Paraello, realizamos regresiones por separado
utilizando como variables dependientes a la cuenta
corriente, lainversion total y el ahorro,® todas ellas
como coeficientes del PIB. Este es el mismo proce-
dimiento utilizado en otras publicaciones (Chinny
Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007; Chinn etal.,2012;
Phillips et al., 2014). Sin embargo, dado que estos
estudios noincluyeron la participacion del salario
como factor determinante de la cuenta corriente,
deberemos comparar nuestros resultados conlos
indicados en labibliografia poskeynesiana descri-
ta enla seccién anterior.

Asimismo, intentaremos determinar si la rela-
cién negativa entre la participacion del salarioy la
cuenta corriente se debe a un canal delingreso, a
uncanal de latasa de costo/tipo de cambiooaam-
bos, realizando regresiones que incluyan el TCER.
Sin embargo, como sefalan Phillips et al. (2014),
estimar la cuenta corriente como una funcién del
TCER seria inapropiado porque ambos son endoé-
genosy simultdneamente determinados como una
funcion de las mismas variables. En consideracién
de lo anterior, s6lo incluimos como verificacion de
larobustezlas regresiones principales de lacuen-
ta corriente con rezagos del TCER.

La metodologia de la estimacion sigue la mayo-
ria de las recomendaciones de las notas técnicas
del FMI (Phillips et al., 2014) y utiliza minimos cua-
drados generalizados (MCG) agrupados como una
correccion AR (1) autorregresiva de primer orden,
dada la fuerte autocorrelacion que muestran las
series de la cuenta corriente. Aplicamos esta me-
todologia a un conjunto de datos con ciertas omi-
siones de 60 paises con observaciones anuales de
diferentes variables entre 1975y 2011. Intentamos
identificar las fuentes ciclicas del comportamiento
de la cuenta corriente y, por este motivo, descar-
tamos el uso de promedios de cuatro o cinco anos
que no se traslapan.

Muchos estudios de panel multinacional utilizan
efectosfijos con el fin de asimilartodos los efectos

6 Para el coeficiente de ahorro/PIB  utilizamos (cuenta
corriente+inversion)/PIB.

especificos de cada pais. Aunque compartimos la
opinién de Chinny Prasad (2003) respecto a que
incluir los efectos fijos le restaria valor a muchas
de las partes del analisis econémicamente signifi-
cativas, como verificacion de la robustez también
incluimos la regresién principal con efectos fijos.

Ademas de la participacion del salario, incluimos
las variables usuales de control recomendadas en
las publicaciones paralos factores determinantes
de la cuenta corriente. A continuacion, una des-
cripcion de esas variables junto con el signo es-
perado para las regresiones con base en la teoria
econdmica. El anexo 3 contiene una descripcion
completa de las fuentes de dichas variables.

Participacion del salario en elingreso total (par-
ticipacion_salario). Esperamos un signo negativo
para el coeficiente estimado en la regresion del
ahorro, debido a su efecto positivo en el consu-
mo. Como sefialamos en la seccién 4, el signo es-
perado en la regresion de la inversion total sigue
siendo incierto. En general, un signo negativo en
el coeficiente de la participacion del salario en la
regresion de la cuenta corriente. Para verificar la
robustez, analizamos la existencia de nolinealida-
des y la inclusion de rezagos en la participacion
del salario en su relacién con la cuenta corriente.

Coeficiente de Gini (Gini). Incluimos el Ginicomo
otro control de la desigualdad. Las publicaciones
previas son ambiguas respecto a su signo. Mien-
tras que Carrera et al., (2015) sugieren que no es
unavariable significativa para determinarlacuenta
corriente, Behringery van Treeck (2013) encontra-
ron una relacion negativa.

Posicion neta de activos externos (como por-
centaje del PIB) (aen). Esta variable se incluye en
las regresiones con un rezago; se espera que su
coeficiente tenga un signo positivo en laregresién
de la cuenta corriente porque una mayor acumus-
lacién de activos en el exterior en tgenera un flujo
de rentas en t+1. Los estudios previos confirman
que estavariable se correlaciona con mayores aho-
rros y un saldo en cuenta corriente mas elevado,
sin un papel significativo para la inversion (Chinn
et al. 2012). De acuerdo con Phillips et al. (2014),



estarelacion positiva entre el rezago de la posicion
externanetay el valoractual de la cuenta corriente
pudiera desaparecer cuando la posicién externa
neta adopta valores muy negativos debido al sur-
gimiento de problemas de sostenibilidad. Por lo
tanto, siguiendo sus recomendaciones, incluimos
una variable ficticia (aen_60), que toma un valor
de 1 cuando la posicion externa neta es inferior al
60% del PIB (negativa) y un valor de cero en todos
los demas casos.

Coeficientes de dependencia de la poblacion
(dep_jovenesy dep_mayores). De acuerdo con
la hipdtesis del ciclo de vida, una proporciéon mas
elevada de la poblacién joven y mayor reduce el
ahorro porque son consumidores netosy, porende,
afectan negativamente la cuenta corriente. Sinem-
bargo, varios factores pueden inducir el ahorro de
los mayores: el deseo de dejar una herencia o la
incertidumbre respecto a la esperanza de vida y
los gastos futuros. Porestarazdn, y para consignar
dichos efectos de manera adecuada, se utilizaron
dos coeficientes de dependencia distintos: entre
Oy 14 anosde edady mas de 65 afnos de edad. En
ambos coeficientes, el denominador es la pobla-
cion de 15 a 64 anos de edad. Chinn et al. (2012)
encontraron que el coeficiente de dependencia
de los mas jovenes es negativo parael ahorroy la
inversidn en cada grupo de paises. El efecto total
sobre la cuenta corriente es negativo enlos paises
menos desarrollados, pero no significativo sobre
la cuenta corriente de los paisesindustrializados y
emergentes. Asimismo, descubrieron que el coe-
ficiente de dependencia de los mayores esta rela-
cionado negativamente con el ahorro enlos paises
emergentes e industrializados, pero es solo en los
paisesindustrializados donde se relaciona negati-
vamente conlainversion. Parala cuenta corriente,
encontraron que este coeficiente es significativo
y negativo para los paises emergentes y menos
desarrollados, pero no para los industrializados.

Crédito al sector privado (como porcentaje del
PIB) (cred_spriv). Los efectos del tamafo del sec-
tor financiero sobre la cuenta corriente también
son ambiguos. Por un lado, pudieran aumentar

las oportunidades de ahorro y conducir a un ma-
yor saldo en cuenta corriente. Por el otro lado, per-
miten acceso a financiamiento para incrementar
el consumo, lo que afecta de modo adverso a la
cuenta corriente. Chinn et al. (2012) encontraron
que esta variable no es significativa parala cuen-
ta corriente, pero esta relacionada positivamente
conlainversiony el ahorro.

Saldo fiscal (porcentaje del PIB) (saldo_fiscal).
Se espera que esté relacionado de manera positi-
va con el ahorroy la inversion, pero con un efecto
mas débil sobre la segunda, que produce un sig-
no positivo en la regresion de la cuenta corriente.
Estosresultados se han confirmado en otras publi-
caciones (Chinn et al., 2012; Phillips et al., 2014).

Brecha del producto (porcentaje del PIB)
(brecha_y). Esta variable se incluye con el fin de
considerar los efectos del ciclo econdmico sobre
la cuenta corriente. Como un producto ciclicamen-
te mas bajo suele asociarse con un ahorro mas
elevado y una inversién mas reducida (Phillips
et al. 2014), es decir, un saldo en cuenta corrien-
te mas alto, esperamos un signo negativo para el
coeficiente de esta variable. Phillips et al. (2014)
encontraron que esta variable se relaciona posi-
tivamente con el ahorro y la inversion, pero mas
firmemente conla segunda, lo que produce un co-
eficiente de signo negativo en la regresion de la
cuenta corriente.

Prevision de crecimiento a cinco afos (p_
pib_5a). Las expectativas de crecimiento futuro
tienden a promoverlainversiony reducen el saldo
en cuenta corriente; por lo tanto, se espera que el
coeficiente tenga un signo negativo. Se considera
una prevision de crecimiento para el afio t+5—en
vez de una previsién de crecimiento anualizado
para los préximos cinco afios— con el fin de enfo-
carnos enlas perspectivas de crecimiento mas que
enlasfluctuaciones del ciclo econdmico. Phillips et
al. (2014) encontraron que esta variable se relacio-
na de manera positiva con el ahorroy lainversion,
pero mas de modo mas firme con la segunda, lo
que produce un coeficiente de signo negativo en
laregresion de la cuenta corriente.



PIB per capita convertido con PPC (pibpc_rel).
Esta variable se incluye como sustituta de la pro-
ductividad o el grado de desarrollo y se toma en
términos relativos al PIB per capita del promedio de
tres grandes economias: Estados Unidos, Alema-
niayJapoén. Aunque la evidencia empirica es con-
tradictoria en este sentido, la expectativa es que el
capital fluya de los paises con un ahorro excesivo
a aquellos con mas oportunidades de inversién;
como resultado, el signo del coeficiente deberia
ser positivo. Para que esto ocurra, las politicas pu-
blicas deben permitirtales movimientos de capital.
Asi, la variable (con rezago) se incluye sola e in-
teractuando con unindice de apertura de la cuen-
ta de capital (apertura_k), que también se incluye
unicamente para una mejor interpretacion de los
coeficientes. Phillips etal. (2014) encontraron que
esta variable por si misma no es significativa para
el ahorro, la inversién o la cuenta corriente, pero
eltérmino de interaccion es positivo para los tres.

Variable ficticia del centro financiero (centro_fi-
nanc). Como en Phillips et al. (2014), esta variable
adoptaunvalorigualaunoparalas economiasre-
lativamente pequefias con un sistema financiero
desarrollado. La decision de qué paises entranen
esta categoria es untanto arbitraria; sin embargo,
conforme a las recomendaciones de los autores
citados, hemos decidido incluir a Bélgica, Luxem-
burgo, los Paises Bajos, Singapur y Suiza. Para
esta variable se espera un valor positivo.

Tipo de cambio efectivo real (TCER). Como veri-
ficacidndelarobustez, incluimos esta variable con
rezagos para analizar sila relacion entre la partici-
pacion del salarioy la cuenta corriente se debe aun
efectodeingreso o a un efecto cambiario, comoya
explicamos. Un TCER mas elevadoimplica que las
exportaciones se encarecen y las importaciones
se abaratan, y, por lo tanto, una pérdida de com-
petitividad comercial.

Algunas de estas variables, como la posicion
neta de activos externos, no se determinan de
modo independiente en cada pais, sino que sus
valores incorporan los factores comunes en la
dimensién transversal. Como se recomienda en

otras publicaciones, las variables que no cumplen
con este criterio se degradan utilizando el PIB para
ponderar,” a saber: los coeficientes demograficos,
la prevision de crecimiento del PIB, la brecha del
producto, la relacién crédito/PIB y el saldo presu-
puestario.

Para comprobar la robustez de nuestros resul-
tados, se ejecutaron cinco especificaciones dife-
rentes del modelo con distintas composiciones del
conjuntos de datos: 7)conunindicador de la distri-
bucién funcional delingreso; 2)conunindicadorde
la distribucion personal del ingreso; 3) con ambos
indicadores de distribucién del ingreso (funcional
y personal); 4)con untérminolinealy untérminoal
cuadrado delindicador de la distribucion funcional
delingreso;y 5)con el valor contemporaneo y dos
rezagos delindicador de distribucién funcional del
ingreso. Todas estas especificaciones se compro-
baron para: 1) la muestra total de 60 paises; 2) un
conjunto de datos de paises avanzados y otro de
paises emergentes. Estas distintas composiciones
de los conjuntos de datos se utilizaron para iden-
tificar las diferencias estructurales entre paises.
En el anexo 4 incluimos una lista de los 60 paises
que conformaron nuestra muestra.

7 Como en Al-Hussami y Remesal (2012), Behringer y van
Treeck (2013), y Phillips et al. (2014), la rebaja se efectuo
utilizando la férmula siguiente:

%= > PIBX, |

! ' PIB,

i=1

donde X, es la variable original, X, es lavariable degradada,
PIB, es el PIB avalores corrientes tomados del conjunto de da-
tos External Wealth of Nations de Lane y Milesi-Ferretti (2007),
el subindice i se refiere al pais y tal aho.



6. RESULTADOS

n el cuadro 2 se muestran los resultados de la muestra total. Como
puede observarse, el coeficiente asociado a la participacion del
— Salario es muy significativo entodos los casos y tiene signo nega-
tivo. Esto significa que una mayor participacion de los salarios en el in-
greso total estda asociada a un menor saldo en cuenta corriente. Por otro
lado, el coeficiente de Ginino es significativo cuando se incluye junto con
la distribucion funcional del indicador del ingreso, nitampoco cuando no
se incluye el indicador del salario. Los valores de los coeficientes de la
participacion del salario son similares en los modelos 1y 3, y de casi el
doble enlos modelos que incluyen términos al cuadrado o rezagos. En el
modelo 4, el signo positivo del término al cuadrado podria indicar que el
efecto negativo de la participacion del salario sobre la cuenta corriente
disminuye para los valores elevados de la participacién del salario, pero
el coeficiente no es significativo. En el modelo 5, los términos de rezago
son significativos y positivos, lo que indica una relacién negativa pero no
explosiva entre la participacion del salario y la cuenta corriente.

Las variables de control son significativas y tienen los signos espe-
rados. Una mayor cantidad de activos externos y un mayor saldo presu-
puestario estan asociados a un mayor saldo en cuenta corriente. Por otro
lado, una mayor brecha del producto y unas expectativas de crecimiento
futuro mas elevado tienen una relacién negativa con la cuenta corrien-
te. De igual modo, una mayor profundidad del sistema financiero medida
como la relacién entre el crédito total y el PIB esta asociada a un saldo en
cuenta corriente mas reducido. En cuanto a las variables demograficas,
una mayor proporcion de poblacién con menos de 15 afios o con mas de
64 afios esta correlacionada con un saldo en cuenta corriente mas re-
ducido. Las variables ficticias también son significativas y tienen el sig-
no esperado: los centros financieros tienen un saldo en cuenta corriente
mas elevado, mientras que el efecto positivo de la acumulacién de acti-
vos externos disminuye cuando la posicion neta de activos externos se
vuelve muy negativa.

El PIB per capita relativo y la apertura de la cuenta de capital requieren
un analisis diferente porque estas variables se introducen de forma in-
teractiva en las regresiones. Las ecuaciones a continuacion ayudaran a
mostrar la interpretacién de los coeficientes relacionados.

CC,, =B, + B, xpibpc _rel,,_,+ B, xapertura _K;,
+B, xpibpe _rel,,_, xapertura _k;, + BX;



participacion_salario

gini

participacion_salario?

participacion_salario(-1)

participacion_salario(-2)

brecha_y

apertura_k

pibpc_rel(-1)

pibpc_rel(-1)*apertura_k

p_pib_5a

aen(-1)

aen_60(-1)

dep_jovenes

dep_mayores

cred_spriv

saldo-fiscal

centro-financ

Constante

Paises
Observaciones
RECM

RESULTADOS DE LA MUESTRA TOTAL

1 2 3 4 5

cc ccC ccC cc ccC
~0.229° -0.234¢ ~0.424¢ -0.494¢
(~6.50) (-6.51) (-3.26) (~7.47)

0.025 -0.030
(0.51) (~0.59)
0.221
(1.54)

0.1322
(1.90)
0.182°
(2.84)
~0.003° -0.001° -0.003° -0.003° -0.003°
(~7.16) (-3.08) (~7.20) (-7.13) (-6.62)
-0.006° ~0.006° -0.007° -0.0052 -0.0072
(-1.86) (-2.09) (-2.02) (-1.66) (-1.92)
0.0232 0.003 0.013 0.0242 0.023
(1.66) (0.19) (0.78) (1.70) (1.63)
0.013° 0.016° 0.016° 0.012° 0.014¢
(2.49) (2.79) (2.74) (2.31) (2.72)
~0.495¢ -0.389° -0.493¢ -0.485° -0.092
(-3.47) (-3.31) (-3.42) (-3.41) (-0.58)
0.028¢ 0.020° 0.028° 0.027¢ 0.029°
(3.89) (2.68) (3.78) (3.67) (3.95)
~0.029° -0.021° -0.029° -0.028° -0.028°
(-3.96) (-2.87) (-3.90) (-3.85) (-3.84)
~0.195¢ -0.102° -0.202° -0.218° -0.178°
(-6.47) (-3.69) (-6.51) (-6.44) (-5.71)
~0.244¢ -0.187° -0.264° -0.260° -0.198°
(-3.06) (-2.28) (-3.07) (-3.18) (-2.42)
-0.0132 -0.022° -0.0122 -0.0132 -0.0132
(-1.85) (-3.19) (-1.66) (-1.81) (-1.80)
0.183° 0.157¢ 0.181° 0.177¢ 0.181°
(5.80) (4.95) (5.68) (5.61) (5.72)
0.046° 0.051° 0.046° 0.047¢ 0.046°
(3.26) (3.58) (3.25) (3.28) (3.18)
0.072¢ -0.037 0.088° 0.112¢ 0.047°
(3.69) (-1.64) (3.04) (3.44) (2.31)
60 60 60 60 60
1,051 1,298 1,033 1,051 973
0.044 0.035 0.044 0.045 0.043

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ° y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




& = ﬁ1 +:BS x apertura_k”;

dpibpc _rel,,_, |
dccC,, '

— 7Tt =B +B.%pibpc_rel.,

dapertura_k;, oo pRpe 1Bl

donde CC eslacuenta corriente, pibpc_reles el PIB
per capita relativo, apertura_k es el indicador de
la apertura de la cuenta de capital y X es el vector
de los otros factores determinantes de la cuenta
corriente incluidos en las regresiones. Las deriva-
das parciales muestran de qué maneralarelacion
entre la cuenta corriente y una de estas variables
depende de la otravariable. En particular, sitoma-
mos como referencia los resultados del modelo 3,
las derivadas parciales toman esta forma:
dCcC,

———— " -0.0160] apertura_k,,;
dpibpc _rel, |

__dcC,  _ 10.0070 pibpc _rel,, ..
dapertura_k;, ’

Comoelindice de apertura de la cuenta de capi-
tal construido por Chinn e Ito (2006) toma valores
positivos y negativos, la primera derivada parcial
puede tener ambos signos. Esto significa que en
los paises cerrados o0 menos abiertos un PIB per
capita mas elevado se corresponde con un saldo
en cuenta corriente mas reducido, mientras que en
las economias mas abiertas encontramos la rela-
ciénopuesta. Deigualmodo, la segunda derivada
parcial muestra que el efecto de la apertura de la
cuenta de capital sobre la cuenta corriente puede
ser positivo o negativo, dependiendo del PIB per
capita. En los paises avanzados, el signo de esta
relacion es positivo; en los paises con un PIB per
capitamasbajo, larelacién es negativa. En nuestra
muestra, aproximadamente la mitad de los paises
tiene un PIB per capita promedio donde larelacion
se vuelve negativa.

Como ya sefialamos en las secciones anterio-
res, la participacion del salario pudiera estar re-
lacionada con la cuenta corriente por el lado del
ahorroode lainversién. Conelfinde analizar esto,

presentamos regresiones separadas para el aho-
rroy paralainversion. Los resultados se muestran
enlos cuadros 3y 4. Podemos ver que la participa-
cion del salario es muy significativa y tiene signo
negativo enlasregresiones delahorro, peronoes
unfactor determinante significativo de lainversion.
Sinembargo, como yadijimos enlaseccidon 4, esto
podria deberse ala relacion negativa entre la par-
ticipacion del salario y la inversion empresarial, y
ala positiva con la inversion residencial.

Cuando incluimos la participacién del salario y
el coeficiente de Gini juntos, este ultimo es signifi-
cativotantoparalaregresiéondelainversion como
la del ahorro. Esto es congruente con el resultado
de que el Gini es neutral para la cuenta corriente,
pero entrafia algunos problemas de interpretacion
de larelacién entre la desigualdad y el ahorro. De
hecho, ambos indicadores de la desigualdad tie-
nen coeficientes significativos y negativos, pero
se suponen correlacionados negativamente. Esto
revela la importancia de ser precisos cuando ha-
blamos acerca de desigualdad y destaca la ne-
cesidad de un analisis exhaustivo de la manera
como se relacionan los diferentes indicadores de
la desigualdad.

Respecto a las variables de control, encontra-
mos algunas diferencias entre los factores deter-
minantes de lainversiénylos delahorro. Labrecha
del producto, el crecimiento previstoy el coeficiente
de crédito/PIB son mas relevantes paralainversion,
mientras que los activos externos netos, laapertu-
radelacuentade capitaly el saldo presupuestario
sonmas relevantes en las regresiones del ahorro.
Los coeficientes de dependencia parecen ser muy
relevantes incluso para la inversion y el ahorro.

Considerando las diferencias estructurales en-
tre las economias avanzadas y las emergentes,
comprobamos la validez de los resultados ante-
riores dividiendo la muestra en estos dos grupos.

El cuadro 5 muestra® que la participacion del
salario es significativa y tiene signo negativo en

8 Presentamos unicamente los resultados del tercer modelo.
Las regresiones para el resto de los modelos pueden propor-
cionarse previa solicitud.



REGRESION DE LA INVERSION. MUESTRA TOTAL

1 2 3 4 5
Inversion Inversion Inversion Inversion Inversion
participacion_salario -0.018 -0.022 0.017 0.076
(-0.58) (-0.71) (0.15) (1.34)
gini -0.003 -0.099°
(-0.07) (-2.23)
participacion_salario? -0.040
(-0.32)
participacion_salario(-1) -0.067
(-1.14)
participacion_salario(-2) -0.045
(-0.82)
brecha_y 0.003¢ 0.001¢ 0.003¢ 0.003¢ 0.003¢
(8.91) (6.12) (8.90) (8.87) (7.92)
apertura_k -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.000
(-0.44) (-0.41) (-0.43) (-0.50) (-0.05)
pibpc_rel(-1) -0.016 -0.022 -0.0262 -0.016 -0.013
(-1.29) (-1.43) (-1.74) (-1.31) (-1.01)
pibpc_rel(-1)*apertura_k -0.002 -0.005 -0.001 -0.002 -0.003
(-0.48) (-0.97) (-0.26) (-0.43) (-0.70)
p_pib_5a 0.799¢° 0.724¢ 0.806° 0.804° 0.450°
(6.52) (7.48) (6.47) (6.55) (3.29)
aen(-1) 0.002 0.008 0.004 0.003 0.002
(0.37) (1.33) (0.70) (0.40) (0.31)
aen_60(-1) 0.014° 0.0102 0.0122 0.014¢ 0.0122
(2.26) (1.75) (1.92) (2.23) (1.82)
dep_jovenes -0.167¢ -0.095° -0.165° -0.163¢° -0.191¢
(-6.15) (-3.71) (-6.08) (-5.48) (-6.73)
dep_mayores -0.207¢ -0.105 -0.262° -0.203¢° -0.286°
(-2.89) (-1.38) (-3.48) (-2.82) (-3.86)
cred_spriv 0.015° 0.022¢ 0.016" 0.015° 0.013°
(2.40) (3.48) (2.56) (2.41) (2.00)
saldo_fiscal 0.065° 0.078° 0.067° 0.066° 0.038
(2.39) (3.02) (2.44) (2.44) (1.40)
centro_financ 0.001 0.006 -0.000 0.001 0.002
(0.06) (0.45) (-0.03) (0.05) (0.19)
Constante 0.270° 0.274¢ 0.310° 0.263° 0.275¢
(15.56) (13.45) (12.22) (9.26) (14.83)
Paises 60 60 60 60 60
Observaciones 1,051 1,298 1,033 1,051 973
RECM 0.247 0.249 0.247 0.247 0.247

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ° y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




participacion_salario

gini

participacion_salario?

participacion_salario(-1)

participacion_salario(-2)

brecha_y

apertura_k

pibpc_rel(-1)

pibpc_rel(-1)*apertura_k

p_pib_5a

aen(-1)

aen_60(-1)

dep_jovenes

dep_mayores

cred_spriv

saldo_fiscal

centro_financ

Constante

Paises
Observaciones
RECM

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ® y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de

REGRESION DEL AHORRO. MUESTRA TOTAL

1 2 3 4 5
Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
-0.282¢ -0.288¢° -0.391¢ -0.421¢
(-7.39) (-7.56) (-2.91) (-7.06)
0.012 -0.117°
(0.22) (-2.15)
0.126
(0.85)
0.065
(1.05)
0.128°
(2.23)
0.000 0.001° 0.000 0.000 0.000
(0.73) (2.19) (0.67) (0.75) (0.43)
-0.007° -0.007° -0.008° -0.007° -0.0072
(-2.12) (-2.20) (-2.38) (-2.03) (-1.92)
0.012 -0.019 —-0.008 0.012 0.013
(0.76) (-0.98) (-0.46) (0.77) (0.85)
0.012° 0.012° 0.016° 0.011® 0.013°
(2.27) (2.04) (2.79) (2.18) (2.35)
0.2552 0.326° 0.2602 0.257° 0.2802
(1.95) (2.89) (1.95) (1.96) (1.90)
0.019¢ 0.016" 0.022° 0.019¢ 0.020°
(2.75) (2.17) (8.07) (2.73) (2.91)
—-0.009 -0.005 -0.010 —-0.009 -0.011
(-1.27) (-0.71) (-1.49) (-1.26) (-1.64)
-0.371¢° -0.197¢ —-0.376° —-0.383¢ -0.379¢
(-10.79) (-5.95) (-11.04) (-10.28) (-10.77)
—-0.457¢ -0.291¢ -0.526° —-0.465¢ —-0.514¢
(-5.03) (-2.96) (-5.57) (-5.10) (-5.59)
-0.001 -0.003 0.002 -0.001 -0.002
(-0.11) (-0.44) (0.24) (-0.09) (-0.32)
0.215¢ 0.211¢ 0.217¢ 0.213¢ 0.189¢
(7.59) (7.00) (7.52) (7.49) (6.60)
0.054° 0.067° 0.053¢° 0.054° 0.055¢
(8.32) (3.83) (8.33) (8.33) (3.34)
0.349° 0.234¢ 0.401° 0.372° 0.320°
(16.47) (9.10) (12.99) (10.94) (14.11)
60 60 60 60 60
1,051 1,298 1,033 1,051 973
0.243 0.241 0.244 0.243 0.244

significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




las regresiones de la cuenta corriente y del ahorro
para cada grupo de paises, y no es significativa
enlaregresiondelainversién. Sinembargo, en el
casodelos paises emergentes, este coeficiente es
mas deldoble que el de las economias avanzadas.
Respecto al coeficiente de Gini, lo encontramos
significativo enlas regresiones delainversiony del
ahorro Unicamente para el grupo de las economias
avanzadas. Este resultado justifica nuestra deci-
sion de enfocarnos enla distribucion funcional del
ingreso cuando utilizamos una muestraqueinclu-
ye economias no avanzadas.

Las otras variables se comportan de manera
similar a como lo hicieron previamente, pero con
ciertas diferencias importantes entre cada grupo
de paises. El crecimiento previsto es muy signifi-
cativo y positivo para el ahorro y la inversidon en
los paises emergentes, lo que produce una rela-
cion negativa con la cuenta corriente, mientras
que los activos externos netos sélo son significa-
tivosy positivos en las regresiones del ahorroy de
la cuenta corriente de las economias avanzadas.
Como era de esperarse, el crédito respecto al PIB
es importante y negativo para la cuenta corriente
principalmente por su efecto sobre lainversién en
las economias avanzadas. El saldo presupuesta-
rio es positivo y significativo para el ahorro en los
paises avanzadosy emergentes. Sinembargo, es
relevante y positivo sélo para la inversién en las
economias avanzadas.

Lainteraccién del PIB per capitaconlaapertura
de la cuenta de capital es significativa en los pai-
ses emergentes séloporelladodelainversion. De
acuerdo con los coeficientes estimados, en apro-
ximadamente dos tercios de los paises emergen-
tesincluidos en nuestramuestra,® la aperturade la
cuenta de capital esta relacionada con una dismi-
nucién en lainversion. Por otro lado, esta interac-
cién es significativa en las economias avanzadas

9 De los 35 paises, 22 tienen un PIB promedio per capita rela-
tivo inferior al 0.22 requerido para volver positiva la derivada
parcial

M =—-0.015+0.069 + rel _ pcgdp.
d(apertura _k)

solo por el lado del ahorro. La aperturade la cuen-
ta de capital se relaciona con un incremento del
ahorro en aproximadamente dos tercios de las
economias avanzadas consideradas.'” En estas,
un mayor PIB per cépita siempre esta relacionado
con una disminucion del ahorro."

Como mencionamos en la seccion 5, muchos
estudios de conjuntos de datos multinacionales
utilizan efectos fijos con el fin de asimilar todos los
efectos especificos de cada pais. Creemos que la
inclusion de los efectos fijos eliminaria del analisis
muchas de las partes econémicamente significa-
tivas, razén por la cual la mayoria de los estudios
anteriores (Chinny Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007;
Chinn et al., 2012; Phillips et al., 2014) no incluyen
efectos fijos en sus principales regresiones. Sin
embargo, con el fin de comprobar la robustez de
nuestros resultados, incluimos la regresion prin-
cipal con efectos fijos de cada pais. En las prime-
ras tres columnas del cuadro 6 podemos ver que
la participacion del salario sigue siendo muy sig-
nificativa y de signo negativo en las regresiones
de la cuenta corriente y del ahorro, mientras que
no es significativa en la regresién de la inversién.
Las otras variables se comportan de manera muy
parecida a nuestros resultados previos.

También quisimos verificar si la relacién nega-
tiva entre la participacion del salario y la cuenta
corriente se debe a un efecto de ingreso 0 a un
efecto cambiario, como ya explicamos en la sec-
cion 4. Considerando que la cuenta corriente y el
tipo de cambio efectivo real (TCER) son enddégenos
y determinados simultaneamente, incluimos dos
rezagos del TCER en las regresiones con el fin de
consignar la presencia del efecto cambiario. Como
podemos ver enlas ultimas tres columnas del cua-
dro 6, el primerrezago del TCER es significativo en
las regresiones de la cuenta corrientey de lainver-
sion. Sinembargo, laimportanciay lamagnitud del

0De los 25 paises, 16 tienen un PIB per capita mayor que el
0.91 requerido para volver positiva la derivada parcial

_d(@hormo) 4 439.+0.043+rel _pogdp.
11 d(apertura_k) i .
Para cualquier pais considerado, el signo de la derivada par-

cial M =—0.078+0.043 + apertura_k es negativo.

d(rel _pcgdp)
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PAISES AVANZADOS CONTRA PAISES EMERGENTES

Cuenta corriente Inversion Ahorro
Avanzados Emergentes Avanzados Emergentes Avanzados Emergentes
-0.121° -0.270° -0.016 -0.042 -0.121° -0.334¢
(-2.00) (-5.84) (-0.42) (-0.87) (-2.23) (-6.31)
-0.048 -0.032 -0.103° -0.072 -0.1312 -0.123
(-0.64) (-0.47) (-2.17) (-1.00) (-1.94) (-1.54)
-0.003¢° -0.003¢° 0.004° 0.003° 0.001 -0.000
(-5.21) (-4.40) (8.65) (5.07) (1.30) (-0.03)
-0.0312 0.003 -0.001 -0.015° -0.039° -0.0122
(-1.66) (0.55) (-0.10) (-2.41) (-2.34) (-1.84)
-0.035 -0.029 -0.030 -0.079 -0.078° -0.102
(-0.82) (-0.54) (-1.01) (-1.39) (-2.01) (-1.60)
0.043° -0.033 -0.007 0.069° 0.043° 0.040
(2.29) (-1.32) (-0.53) (2.90) (2.57) (1.59)
0.043 -0.656° 0.218 1.045¢ 0.146 0.398°
(0.21) (-3.09) (1.44) (5.37) (0.79) (1.96)
0.025¢ 0.032 0.003 -0.003 0.028¢° 0.008
(3.82) (1.59) (0.62) (-0.18) (4.83) (0.43)
—-0.029¢ -0.036° 0.013¢ 0.0272 -0.016° 0.001
(-4.17) (-2.30) (2.65) (1.84) (-2.65) (0.06)
-0.014 —-0.284¢ -0.322¢ -0.199¢ -0.367¢ —-0.489¢
(-0.16) (-6.14) (-5.94) (-4.08) (-4.56) (-9.00)
0.080 -0.661¢ —-0.441¢ -0.3862 —-0.388¢ -1.053¢
(0.76) (-3.46) (-6.91) (-1.90) (-4.15) (-4.64)
-0.021¢ -0.002 0.015¢ 0.020 —-0.008 0.016
(-2.89) (-0.13) (3.21) (1.48) (-1.20) (1.07)
0.223¢ 0.173¢ 0.178¢ 0.007 0.377°¢ 0.161¢
(5.11) (3.52) (5.67) (0.15) (9.61) (3.62)
0.052° -0.002 0.048°
(4.44) (-0.26) (4.55)
0.078 0.100° 0.320° 0.303¢° 0.395° 0.410°
(1.25) (2.27) (7.54) (6.59) (7.05) (8.02)
25 35 25 35 25 35
580 453 580 453 580 453
0.045 0.047 0.241 0.255 0.250 0.239

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ° y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM denota la raiz cuadrada del error cuadratico medio.
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REGRESION CON EFECTOS FIJOS Y CONSIDERANDO EL TCER

Efectos fijos

Considerando el TCER

Cuenta Cuenta
corriente Inversion Ahorros corriente Inversion Ahorros
-0.279¢ 0.014 -0.265° -0.237¢ -0.019 -0.275¢
(-4.74) (0.25) (-5.00) (-6.43) (-0.60) (=7.04)
-0.046 -0.084 -0.130P -0.088 -0.032 —-0.096
(-0.82) (-1.60) (-2.55) (—-1.55) (-0.66) (—1.58)
-0.041¢ 0.041¢ -0.005
(-3.25) (8.75) (-0.43)
0.009 0.010 0.0162
(0.90) (1.17) (1.86)
—-0.003¢ 0.003¢° 0.000 —-0.003¢ 0.003¢ 0.000
(-7.48) (8.61) (0.54) (-5.61) (7.09) (0.87)
-0.005 0.010¢° 0.0052 —-0.001 -0.007° -0.005
(-1.38) (8.21) (1.76) (-0.21) (-2.03) (-1.32)
0.0372 0.0382 0.076° 0.021 —-0.039° -0.010
(1.73) (1.92) (3.88) (1.24) (-2.74) (-0.57)
0.010° —-0.017¢ -0.007 0.010 0.005 0.012°
(2.17) (-3.92) (-1.62) (1.61) (0.86) (2.04)
-1.022° 0.972¢ -0.050 —-0.365P 0.768° 0.311°
(-6.74) (6.92) (-0.37) (-2.21) (5.34) (2.03)
0.029° -0.016° 0.013° 0.023¢ 0.005 0.017°
(4.44) (-2.68) (2.17) (3.04) (0.69) (2.31)
—0.034¢ 0.040° 0.005 -0.019° 0.010 -0.003
(-5.44) (6.80) (0.94) (-2.52) (1.43) (-0.46)
-0.064 -0.107°¢ -0.172° -0.063 -0.215¢ —-0.284¢
(-1.56) (-2.80) (-4.60) (-1.52) (-6.04) (-6.28)
-0.235¢ —-0.300¢ —-0.535¢ -0.1722 -0.176° -0.361°
(-2.65) (-3.66) (-6.70) (-1.82) (-2.19) (-3.52)
—0.044¢ 0.018¢° -0.025¢ -0.006 0.010 0.001
(-=7.54) (8.42) (—4.86) (-0.88) (1.59) (0.16)
0.150¢ 0.176¢ 0.326¢ 0.276° 0.112¢ 0.350°
(4.24) (5.38) (10.22) (6.62) (3.10) (9.11)
0.051¢ 0.004 0.063°
(3.80) (0.33) (4.21)
0.087° 0.245¢° 0.332¢ 0.132¢ 0.244¢ 0.375°
(2.21) (6.74) (9.36) (3.96) (8.52) (10.68)
60 60 60 47 47 47
1,033 1,033 1,033 837 837 837
0.044 0.247 0.242 0.045 0.244 0.244

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2 ®y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




coeficiente de la participacion del salario son mas
omenosigualesalasdeloscuadros 2,3y 4. Inter-
pretamos este resultado como evidencia de la pre-
sencia de efectos tanto de ingreso como cambiario,
aunque se requiere un analisis mas profundo. El
numero de paises con datos del TCER es un poco
mas bajo; sin embargo, la comparacion muestra
resultados muy similares en signo y coeficientes
para la mayoria de las variables de control.
Todos estos enfoques diferentes aplicados en
nuestro analisis confirman la hipétesis principal
de este estudio: que la participacién del salario es

un factor determinante de la cuenta corriente. Una
participacion del salario mas elevada correspon-
de a un menor saldo en cuenta corriente. Aunque
se requiere un analisis mas profundo parallegara
conclusiones contundentes, los resultados de las
regresiones separadas delahorroy de lainversion,
asicomo las restricciones mediante lapresenciade
efectos cambiarios, sustentanlaideade un efecto
de ingreso: una mayor participacion del salario se
asocia a un mayor consumo, un menorahorroy una
disminucién del saldo en cuenta corriente, perono
a una disminucion de la inversién total.

7. CONCLUSIONES

I incremento en la desigualdad del ingreso en los ultimos dece-
nios es un fendmeno observado en casi todos los paises, trate-
— S€ de economias avanzadas o emergentes. En este marco, las
publicaciones sobre economia han mostrado un interés renovado en
los problemas de distribucion, aunque la investigacion empirica trata
de modo predominante sobre las economias avanzadas. El uso de la
distribucion funcional del ingreso, mas que los otros conjuntos de da-
tos prevalentes en estudios recientes, nos ha permitido ampliar nuestro
analisis a un grupo mas grande e incluyente de paises.

Los resultados de este estudio muestran que la participacién del sa-
lario en el ingreso total es un factor determinante de las cuentas exter-
nas: a mayor coeficiente salario/PIB, menor el saldo en cuenta corriente.
Este resultado es sélido ante las distintas especificaciones del modeloy
composiciones del conjunto de datos. Lo consideramos una mejora en
comparacion con otros trabajos sobre los factores determinantes de la
cuenta corriente (Chinny Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007; Chinn et al.,
2012; Phillips et al., 2014) porque estamos demostrando la importan-
ciade una covariante adicional y muy significativa. También es un com-
plemento de las publicaciones recientes que conectan la desigualdad
con la cuenta corriente, pero utilizando la distribucion del ingreso mas
elevado (Al-Hussami y Remesal, 2012; Behringer y van Treeck, 2013;
Kumhof et al., 2012).

Nuestro resultado es compatible con la bibliografia poskeynesiana
que sugiere una relacion negativa entre la participacion del salarioy la
balanza comercial debido a un efecto de costos o cambiario que reduce




la competitividad de las exportaciones (Blecker,
1989; Stockhammer y Wildauer, 2016). Sin em-
bargo, después de considerar el TCER, la rela-
cién negativa entre la participacion del salario y
lacuentacorriente nodesaparecio, lo que sugiere
la presencia de un efecto de ingreso. Se requiere
mas investigacion para desentrafiar plenamente
este resultado.

La participacion del salario se relaciona de ma-
neranegativacon elahorro, lo que confirmaelre-
sultado de otras publicaciones encuantoaquela
participacion del salario tiene una relacién positiva
con el consumo (Hein y Vogel, 2008; Stockham-
mer et al., 2009; Blecker, 2016). No encontramos
ninguna relacion significativa entre la participa-
cidondelsalarioylainversiontotal, pero ello podria
deberse al papel diferenciado de la inversidon de
empresasy de hogares. El resto de las variables
se comportan respecto del ahorro y la inversion
como se esperaba, de manerasimilarala descrita
en obras previas. Al dividir la muestra en paises
avanzadosy emergentes, observamos que lare-
lacion negativa entre la participacion del salarioy
la cuenta corriente se debilita en el primer grupoy
se fortalece en las economias menos desarrolla-
das. Esto pudieradeberse alensanchamiento de
labrechasalarial, lo que indicaria que enlas eco-
nomias avanzadas hay un grupo de asalariados
con alta capacidad de ahorro, cuya propensién
marginal a consumir se asemeja mas al nivel que
suele atribuirse a quienes obtienen suingreso de
rentas y capital. Alternativamente, esto pudiera
deberse a la presencia de consumo propulsado
pordeuda, como se sugiere en las publicaciones
recientes.

Al mismo tiempo, nuestro estudio sacaalaluz
laimportancia de las diferencias estructurales en-
tre las economias avanzadas y las emergentes.
Las diferencias en la significancia e incluso la di-
reccion encontradas en variables fundamentales
como son el coeficiente de crédito/PIB, el PIB per
capita, la expectativa de crecimiento y los coefi-
cientes demograficos, revelan a su vez las dife-
rencias entre ambos grupos de paises. Incluso,

el crédito, como representacion de laintermedia-
cion financiera, es un factor determinante de la
cuenta corriente s6lo en las economias avanza-
das. En cuanto a la variable de expectativas de
crecimiento del PIB, no es significativa para las
economias avanzadas, pero simuy relevante para
las emergentes.

Nuestros resultados aportan a distintos aspec-
tos de las publicaciones. En primer lugar, elhecho
de que la distribucion del ingreso y, especifica-
mente, la participacion del salario repercutan de
manera significativa en la cuenta corriente debe
considerarse con mayor precision al construiry
probar modelos macroeconémicos. En segun-
do, los resultados ilustran la importancia de ser
precisos al analizar la desigualdad, debido a los
distintos resultados esperados para la participa-
cion del salario en comparacién con el ingreso
mas alto o el coeficiente de Gini. En tercer lugar,
hay una diferencia clara en los papeles del canal
delahorroy el delainversion en estos resultados.
Aunque la participacion del salario podria relacio-
narse con distintos tipos de inversion, surelacion
conlacuentacorriente parece darse mayormente
por medio del canal del ahorro. Cuarto, la apertu-
ra de la cuenta de capital y la intermediacién del
sector financiero parecen ser muy importantesy
desempefar una funcion distinta dependiendo
con la etapa de desarrollo de un pais. Por ultimo,
cualquier politica econdmica nacional que bus-
que de manera simultanea alcanzar un objetivo
externoy mejorarladistribucién delingreso debe-
ria tomar en cuenta esta importante interaccién.



8. ANEXOS

ANEXO 1

CORRELACIONES ENTRE LA PARTICIPACION DEL SALARIO
Y EL INGRESO ACAPARADO POR EL 1% MAS RICO

Pais Correlacion
Alemania -0.781
Argentina -0.735
Australia -0.785
Canada -0.824
China -0.819
Colombia 0.237
Corea 0.546
Dinamarca 0.395
Espaia -0.407
Estados Unidos -0.256
Finlandia -0.729
Francia -0.434
Irlanda -0.007
Italia -0.907
Japén -0.923
Nueva Zelandia -0.697
Noruega -0.634
Paises Bajos -0.477
Portugal 0.764
Reino Unido -0.013
Singapur 0.118
Sudafrica —-0.665
Suecia -0.784

Suiza -0.445




CORRELACIONES ENTRE LA PARTICIPACION DEL SALARIO Y EL COEFICIENTE DE GINI

Pais Correlacion Pais Correlacion
Alemania -0.713 Japon -0.893
Argentina -0.644 Kenia -0.437
Australia -0.844 Lesoto 0.689
Austria -0.304 Luxemburgo -0.219
Bélgica -0.537 México 0.852
Bolivia 0.049 Mongolia -0.545
Brasil -0.097 Marruecos 0.760
Burkina Faso 0.880 Nueva Zelandia -0.735
Canada -0.725 Niger -0.208
Chile 0.771 Nigeria —-0.427
China -0.733 Noruega -0.312
Colombia -0.257 Panama 0.913
Corea -0.929 Paises Bajos -0.335
Costa de Marfil -0.602 Papua Nueva Guinea -0.896
Costa Rica 0.777 Peru 0.836
Chipre 0.322 Polonia -0.425
Dinamarca 0.396 Portugal -0.385
Egipto -0.170 Reino Unido -0.160
Espafa 0.452 Rumania 0.537
Estados Unidos -0.512 Senegal -0.563
Filipinas 0.619 Sierra Leone -0.344
Finlandia -0.657 Singapur -0.207
Francia 0.584 Sudafrica 0.067
Grecia -0.369 Sri Lanka 0.587
Hungria -0.368 Suecia -0.770
Islandia 0.720 Suiza -0.389
Iran 0.469 Tailandia -0.446
Irlanda -0.770 Tunez -0.087
Israel -0.678 Turquia -0.007

Italia -0.891 Venezuela -0.677




ANEXO 2

Correlacion entre la distribucion funcional
y personal del ingreso

La correlacién entre la participacion del salario
y los indicadores de la distribucién personal del
ingreso se mantiene sin cambios cuando se con-
sideranlos valores contemporaneos de cada indi-
cadory cuando seincluye unrezago o un adelanto
encualquierade las variables. Esto se observaen
las graficas 2A y 2B."?

Puede observarse que la media muestral adopta
valores negativos en todos los casos. Asimismo,
la mediana siempre es inferior a la media, lo que
sugiere que hay una mayor concentracién de co-
rrelaciones en la cola negativa. Esto se confirma
porque los elementos atipicos, de haberlos, son
positivos y porque el limite inferior de los recua-
dros siempre adopta un valorigual o inferiora 0.5,
mientras que el limite superior rara vez se acerca
al valor de 0.5 e incluso adopta valores negativos
en algunos casos.

ANEXO 3

Fuentes de las variables

Cuenta corriente (porcentaje del PIB) (CC).
Lane y Milesi-Ferretti (2007), actualizado a
2011. Base de datos WEO del FMI para Bélgica
(1980-1994) y Hungria (1980-1981).

Inversion (porcentaje del PIB) (inversion).
Base de datos wDI del Banco Mundial.

2E| signo + representa la media de la muestra, mientras que
la linea horizontal gruesa representa la mediana. Los recua-
dros representan el segundo y tercer cuartiles de la distribu-
cion, de 25% a 75%, es decir, contienen el 50% central de
la muestra. La altura del recuadro representa el rango entre
cuartiles, mientras que los brazos representan el ultimo valor
de la muestra entre el cuartil respectivo y una distancia entre
cuartiles de 1.5. Los circulos blancos representan las corre-
laciones estimadas para cada pais; cuando estan fuera del
alcance de los brazos, entonces se consideran elementos
atipicos.

DIAGRAMAS DE CAJA DE LAS CORRELACIONES
DE LA PARTICIPACION DE LOS SALARIOS Y EL INGRESO
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Participacion del salario en el ingreso total
(participacion_salario). Karabarbounis y Ne-
iman (2013).

Coeficiente de Gini(gini). Standardized World
Income Inequality Database, compilada por
Solt (2016), versiones 4.0y 5.0.

Posicién neta de activos externos (porcentaje
del PIB) (aen). Lane y Milesi-Ferretti (2007).
Base de datos WDI del Banco Mundial para
China (1977-1980), Luxemburgo (1983-1998),
Mongolia (1991) y Rumania (1981-1989).

Coeficientes de dependencia de la poblacion
(dep_jovenesy dep_mayores). Base de da-
tos wDI del Banco Mundial.

Crédito al sector privado (porcentaje del PIB)
(cred_spriv). Financial Development and
Structure

Dataset del Banco Mundial; la medicién com-
prende la suma del crédito privado de los ban-
cosy de otras instituciones financieras.

Brecha del producto (porcentaje del PIB)
(brecha_y). Para 25 paises, utilizamos da-
tos de la base de datos WEO del FMI.

Para el resto de la muestra, realizamos estima-

ciones con un filtro Hodrick-Prescott.

Prevision de crecimiento a cinco afos (p_
pib_5a). Base de datos WEO del FMI. Dado que
estas seriesinician en 1988, para los afios an-
teriores utilizamos como variable sustituta el
crecimiento real promedio para los cinco afos
anteriores, empleando datos de crecimien-
to econémicos tomados de los indicadores
de desarrollo econémico del Banco Mundial.

PIB per capita convertido con PPC (pibpc_
rel). Penn World cuadro 7.1 hasta 2010. Para
2011, los valores se estiman con base en el
crecimiento relativo del PIB y el crecimiento
de la poblacion (datos de la base de datos
de indicadores de desarrollo econémico del
Banco Mundial).

indice de apertura de la cuenta de capital
(apertura_k). Chinn e Ito (2006), versién en

Las series para Chile y Venezuela se han com-
pletado con datos sobre crédito interno al sector
privado de la base de datos Indicadores de Desa-
rrollo Mundial (wDI) del Banco Mundial.

lineaactualizadaa2013. Las series para Sui-
za y Luxemburgo se completaron con los ni-
veles de apertura mas altos posibles.

Tipo de cambio efectivo real (tcer). Base de

Saldofiscal (porcentaje del PIB) (saldo_fiscal). o ) ) . .
datos de estadisticas financieras internacio-

Labase de datos WEO del FMI (financiamiento/

deuda publica general neta), complementada nales del FMI.
condatos dela OCDE (préstamo neto/endeu-
damiento neto) para Australia (1975-1987), ANEXO 4

Finlandia (1975-1979), Israel (1995-1999),
Corea (1975-1994), Estados Unidos (1975-
2000) y Sudafrica (1995-1999). También uti-
lizamos datos de la Annual Macro-Economic
Database (AMECO) de la Comisién Europea Egipto, Kenia, Lesoto, Marruecos, Niger, Ni-
(financiamiento neto/deuda publica gene- geria, Senegal, Sierra Leona, Sudafrica'y
ral neta) para Canada (1975-1979), Francia Tanez.

(1975-1979), Rumania (1995-1999) y Turquia
(2000-2001).

Paises incluidos en la muestra

Africa (12): Burkina Faso, Costa de Marfil,

América (12): Argentina, Bolivia, Brasil, Ca-
nada, Chile, Colombia, Costa Rica, Estados
Unidos, México, Panama, Perdy Venezuela.



Asia (10): China, Corea, Filipinas, Iran, Is-
rael, Japon, Mongolia, Singapur, Sri Lanka
y Tailandia.

Europa (23): Alemania, Austria, Bélgica, Chi-

Paises avanzados (25): Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Es-
pafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, Israel, Islandia, Italia, Japon,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, los

pre, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Fran-
cia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Polo-
nia, Portugal, Reino Unido, Rumania, Suecia,
Suiza, y Turquia.

Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Singa-
pur, Sueciay Suiza.

Paises emergentes (35): Argentina, Bolivia,
Brasil, Burkina Faso, Chile, China, Chipre, Co-
lombia, Corea, Costa de Marfil, Costa Rica,
Egipto, las Filipinas, Hungria, Iran, Kenia, Le-
soto, Marruecos, México, Mongolia, Niger, Ni-
geria, Panama@, Papua Nueva Guinea, Peru,
Polonia, Rumania, Senegal, Sierra Leona,
Sri Lanka, Sudafrica, Tailandia, Tunez, Tur-
quiay Venezuela.

Oceania (3): Australia, Nueva Zelandiay Pa-
pua Nueva Guinea.

De acuerdo con la clasificacién utilizada por el
FMI, la divisidn entre paises avanzados y paises
emergentes es la siguiente:
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COMO EVITAR GUERRAS
REGULATORIAS CON LA
COORDINACION INTERNACIONAL
DE LAS POLITICAS
MACROPRUDENCIALES

Luiz Awazu Pereira da Silva

1. INTRODUCCION

aintensidad de los efectos financieros de propagacion (spillovers)

y de rebote (spillbacks) entre paises ha aumentado de manera sig-

nificativa desde la crisis financiera internacional, por lo que repre-
sentan una amenaza para la estabilidad financiera. El uso de politicas
macroprudenciales después de haber aplicado las reglas anticiclicas
sistematicas disminuye la volatilidad y contribuye a la estabilidad finan-
ciera, al crecimiento y a la inversion. Sin embargo, un mayor uso de poli-
ticas macroprudenciales no sistematicas nacionales y de medidas para
manejar los flujos de capital —incluidos controles de capital mas estric-
tos—pudiera ocasionar una guerra regulatoria y reducir el bienestar eco-
némico mundial. Por ende, podrian explorarse otros cursos de accion,
como lo demuestra la adaptabilidad de los marcos de politica utilizados
por las economias de mercado emergentes (EME), que no han dejado de
evolucionar a partir de las lecciones aprendidas de las crisis y que debe-
rian considerar las crisis financieras internacionales. Esta evolucion for-
ma parte de la curva de aprendizaje que utiliza las experiencias de crisis

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion. El articulo elaborado con base en los comentarios de pane-
listas en el seminario sobre Financial Volatility and Foreign Exchange Intervention: Challenges for Central Banks,
en Cusco, 25 y 26 de julio de 2017, organizado de manera conjunta por el Banco Interamericano de Desarrollo y
el Banco Central de Reserva del Peru. Las opiniones expresadas en este documento son del autor y no necesaria-
mente reflejan las del Banco de Pagos Internacionales. El autor agradece a Jaime Caruana, Pierre-Richard Agénor,
Giovanni Lombardo, Hyun Song Shin e Illhyock Shim por sus Utiles comentarios, y a Bat-el Berger y Tania Romero
por su valiosa ayuda.
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previas, la formulacién de politicas y la investiga-
cién paraimpedirque las vulnerabilidades se con-
viertan en crisis a gran escala. Estos comentarios
tienen por objeto mostrar como ocurre este pro-
ceso, suimportancia parala estabilidad mundial y
para que sea una uUltima pero muy necesaria nueva
leccion. La estabilidad financiera mundial requie-
re de lacoordinacion internacional de las politicas
macroprudenciales entre las principales EME (las
que combinadamente representan gran parte de
laeconomia mundial) y las principales economias
avanzadas.

Las observaciones se estructuran de la siguien-
te manera. Primero, nos remontamos un poco en
el tiempo y vemos la respuesta de los marcos de
politica econdmica de las EME a las crisis que ex-
perimentaron en los afios noventa: agregando
flexibilidad pragmatica para manejar la trinidad
imposible y obtener buenos resultados. La idea
era “mantener la casa en orden”. Segundo, anali-
zamos los retos que se han ido presentando des-
delacrisis financierainternacional, sobre todo los
efectos de propagacionfinancieraen formade en-
tradas de capital mas cuantiosas de lo habitual y
de volatilidad financiera en las EME. En este con-
texto, a las autoridades en las EME les ha resulta-
do cada vez mas dificil mantener los equilibrios
econdmicos internos y externos con el arsenal
de politicas usual. Tercero, muchos reaccionaron
considerando nuevos objetivos de politica (esta-
bilidad financiera) y complementando las politicas
econdmicas tradicionales con nuevos instrumen-
tos, como las politicas macroprudenciales, las in-
tervenciones cambiarias o las herramientas para
manejar los flujos de capital, en lo que puede de-
nominarse como un modelo integral de metas de
inflacion (11T). Cuarto, aun este modelo podria po-
ner“orden enla casa” solo parcialmente. Las EME
seguian sufriendo volatilidad elevada durante los
episodios de cambios subitos en el sentimiento de
los inversionistas internacionales. En consecuen-
cia, latendencia a utilizar politicas macropruden-
cialesy formas de administrar los flujos de capital
—mediante controles, entre otras herramientas—se

presentamas a menudo donde estas se utilizan de
manera puntual y no sistematica, y donde mayor
es la probabilidad de que tengan efectos de rebo-
te enlas economias avanzadasy las emergentes.
Porlotanto, este tipo de accidon mediante politicas
tal vez esté contribuyendo inadvertidamente a un
crecimientomasbajo alargoplazoy, porlotanto, a
una pérdida de bienestar econédmico mundial (ver
Boar etal.,2017). Esto nos lleva a nuestro quinto y
ultimo punto. Con base enlainvestigacion reciente,
argumentamos que el marco de politica en las EME
necesita ir mas alla de un modelo IIT para atender
estos nuevos desafios. Nuestra vision es que las
EME no sélo necesitan ampliar su arsenal de poli-
ticas agregando politicas macroprudenciales, sino
proponer también que las economias avanzadas
entablen cierto grado de coordinacidninternacional
de politicas macroprudenciales. Esto representaria
una mejora para ambas partes con respecto a un
mundo que depende de utilizar controles de capi-
tal puntuales para mantener arayala volatilidad fi-
nanciera injustificada que llega del exterior. Evitar
este tipo de guerra regulatoria macroprudencial
seriaunamanera mas eficiente de lograr un mayor
bienestar social en elmundoy unbien comun para
la estabilidad macroeconémicay financieraenlas
economias avanzadas y emergentes.



2. DEL POPULISMO MACROECONOMICO A LOS MARCOS
DE POLITICA PRAGMATICOS EN LAS EME

asincongruencias enla politica econémica desempefaron un papel

importante en las crisis financieras de las EME en los afios ochentay

noventa. Un ejemplobien documentado eslailusiénde que, enuna
economia abierta con un tipo de cambio fijo, uno podia aplicar politicas
expansionistas de tipo presupuestario y monetario por largos periodos,
incluso si producian desequilibrios crecientes (como grandes déficits de
cuenta corriente y mayor deuda, publicay privada, interna y externa). En
AméricalLatina en particular, algunas autoridades suelen aplicar politicas
presupuestarias, monetariasy financieras (crediticias o cuasifiscales) de
tipo expansionista, sin atender las limitaciones fiscales y cambiarias.' Los
intentos de evitar el frilema econémico de defenderun régimen cambiario
fijo, la plena movilidad del capital y una politica monetariaindependiente
(Obstfeld et al., 2005) aplicando dichas politicas incongruentes ocasio-
naron que muchas EME terminaran con desequilibrios insostenibles al
acumular un monto excesivo de pasivos en comparacion con sus activos
y reservas (por ejemplo, las denominadas en moneda extranjera). Es asi
que se presentaron problemas de credibilidad por perseguir objetivos en
conflictoy, por ejemplo, las discordancias de vencimiento y divisa de los
activos frente alos pasivos alalarga condujeron alas bien conocidas cri-
sis de divisas o bancarias en las EME.

Por las lecciones que aprendieron de estas crisis, muchas EME han
seguido métodos mas prudentesy “pragmaticos” para manejar las limita-
ciones de dicha trinidad (grafica 1). La mayoria cambié a un tipo de cam-
bio flotante (pero administrado) como primera linea de defensa contralos
choques externos. Eso con frecuencia se complementd con la acumu-
lacion de reservas (internacionales) o la celebracion de convenios con
instituciones financieras multilaterales que les aseguran la provision de
liquidez. Los bancos centrales de las EME también hicieron la transicion
a un régimen monetario con metas de inflacién (flexibles) para lograr la
estabilidad de precios y aumentar la credibilidad poco a poco. Al mismo
tiempo, las autoridades presupuestarias empezaron a mantener la deu-
dapublicadentro de limites razonables mediante reglas vinculantes. Por
ultimo, algunas EME abrieron su cuenta de capital, pero mantuvieron al-
gunas medidas defensivas y utilizaron herramientas microprudenciales
para garantizar que el sistema financiero nacional estuviera bien capita-
lizado y pudiera resistir los choques externos.

' Dornbusch y Edwards (1991) denominaron populismo macroecondmico al régimen de
politicas que da prioridad al crecimiento y a la redistribucion del ingreso, y resta impor-
tancia a los riesgos de inflacion, al financiamiento de la deuda y a las limitantes externas.



MANTEN LA CASA EN ORDEN

Trinidad imposible Instrumentos/politicas

Tipo de < Régimen de tipo de cambio administrado/

cambio fijo

flotante
Autoaseguramiento (reservas internacionales)
Fondo comun + FMmI

Gestion fiscal y de deuda publica
Régimen de metas de inflacién
Sostenibilidad y credibilidad

Regulacién microprudencial

Politica monetaria Movilidad completa—— Algunas restricciones y controles

independiente del capital

+

Fuente: L. Pereira da Silva, “Some Lessons of the Global Financial Crisis from an EME and a Brazilian Perspective”, en O.
Blanchard, R. Rajan, K. Rogoff y L. Summers (eds.), Progress and Confusion: The State of Macroeconomic Policy, MIT Press, 2016.

La adopcién de este marco pragmatico mejoro
de manerasignificativa el desempefio macroeco-
némico de las EME, por lo menos hasta la crisis fi-
nanciera internacional. En primer lugar, las EME
en conjunto (incluso si se excluye China) recupe-
raron sus equilibrios externo e interno. El saldo

agregado en cuenta corriente pasé de un déficit A las autoridades

a un superavit considerable, mientras que su dé- en las EME les ha
ficit presupuestario se contrajo de modo drastico resultado cada vez
(graflca 2,en Ita parte superllor).2 Durante. §ste pe- mas dificil mantener los
riodo, los precios al consumidor se estabilizarony o o

el crecimiento de las EME sigui6 superando al de eC]UI|IbrIOS economicos
las economias avanzadas (gréfica 2, en la parte internos y externos con
inferior). Por lo tanto, las politicas coherentes die- el arsenal de politicas
ron resultado. Sin embargo, este mejor desempe- usual

fio se diluyd con la crisis financiera internacional.
Desde entonces, los saldos externos e internos en
las EME se han deteriorado y el crecimiento se ha
frenado, sibien alcanzé cierta estabilidad en 2016.

2 En parte, el crecimiento incesante de China, que alimenté la

demanda de productos basicos durante los primeros afos
de este siglo, contribuyé a mejorar la balanza en cuenta co-
rriente de muchas EME productoras de productos basicos.
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3. PROPAGACIONES FINANCIERAS DESPUES DE LA CRISIS
FINANCIERA INTERNACIONAL Y SUS EFECTOS COLATERALES
ENLAS EME

| empeoramiento del desempefio macroeconémico en los afios
= de lacrisis financierainternacional suscita la pregunta de por qué
e €| Marco exitoso y pragmatico ideado por las EME no fue suficien-
te para seguir garantizando la estabilidad financiera ni la estabilidad del
producto y los precios. ;Se debid a una fase de decremento en el ciclo
economico (el fin del superciclo de las materias primas)? ;Reflejé unare-
acciéninsuficiente mediante politicas anticiclicas por parte de las autori-
dadesy los bancos centrales, que necesitan incrementar la intensidad y
eficacia de su herramental? ;O fue porque este noincluia uninstrumento
en particular? Sin duda, estas interrogantes requeriran investigaciones
mas profundas y tardaran en responderse.

En nuestra opinidn, para 2006-2007 ya se veian sefales de que los
vientos a favor de las EME estaban menguando. El superciclo de las ma-
terias primas estaba llegando a su fin y la abundancia financiera de las
economias avanzadas, que a la larga condujo a la crisis de hipotecas de
alto riesgo, habia causado sus primeras victimas. Pero las EME se las ha-
bian arreglado para acrecentar sus reservas y su credibilidad, como ya
dijimos. Por lo tanto, cuando estalld la crisis financiera internacional en
2008-2009, lamayoria de ellas pudo utilizar—y de hecho utilizaron—politi-
cas macroecondémicas expansionistas anticiclicas.® De hecho, el llamado
a una respuesta expansiva contundente y coordinada provino del propio
G20 y funcioné bien en 2009.# Pero dos factores operaron en contra. El
primero fue la pérdida masiva de confianza del sector empresarial de las
economias avanzadas, que obviamente afectd también a las EME median-
te lo que puede llamarse un canal CNN (es decir, una cascada de malas
noticias econdmicas y financieras). A pesar de las respuestas contun-
dentes y oportunas mediante politicas en las economias avanzadas, los

3 Durante gran parte de su historia econdmica reciente, las EME han tenido que lidiar con
una falta de credibilidad y su pecado original. Por lo anterior, se han visto obligadas a
seguir politicas presupuestarias y monetarias contractivas cada vez que una crisis de con-
fianza sacude a los mercados internacionales y ocasiona la usual “huida hacia la calidad”
y el consecuente repunte en las primas de riesgo de los activos de las EME.

Ver la declaracion de los lideres del Grupo de los 20 en la Cumbre de Pittsburg, 24-25
septiembre de 2009. Sobra decir que la inclinacién natural de la politica econémica de
cualquier pais, sin importar su ideologia, es aplicar y beneficiarse de la parte expansiva de
sus respuestas macroecondémicas anticiclicas a una crisis. En algunas EME, el llamado a
una reaccion coordinada del G20 se entendi6 (o interpretd) como un permiso para gastar
mas de lo que marca la prudencia. Con el aval implicito del G20, los mercados también
mostraron cierta condescendencia con este gasto desmedido e indirectamente permitie-
ron un repliegue mal calculado de las politicas mas firmes y las ganancias a las que ya
hemos hecho alusion.



espiritus animales se cimbraron en todo el mundoyy,
naturalmente, enlas EME. El segundo, larespues-
ta mediante politicas enlas economias avanzadas
después de la crisis financiera internacional —con
politicas expansivas, primero en Estados Unidos,
que “salvé almundo” de otra Gran Depresion—ine-
vitablemente produjo dafos colaterales enlas EME.

No es nada nuevo que la politica monetaria esta-
dounidense influya enormemente en el movimien-
to conjunto del precio de los activos y los flujos de
capital en otras partes, en lo que se conoce como
el ciclo financiero mundial (ver, por ejemplo, Bru-
no y Shin, 2015; Rey, 2013; y Miranda-Agrippino
y Rey, 2015). Una explicacion de este vinculo es
bastante vieja y radica en el predominio mundial
del ddlar estadounidense, como moneda de fac-
turaciény de financiamiento. Por este predominio,
las decisiones de politica monetaria en Estados
Unidos repercuten en las EME por efecto de las te-
nencias y de los flujos. Por ejemplo, los cambios
en la politica monetaria estadounidense afectan
de inmediato el flujo de efectivo de los bancos in-
ternacionales y sus sucursales que otorgan cré-
dito a corto plazo en ddlares mediante la emision
de deuda en ddlares a tasa variable en otros pai-
ses. Ademas, como muchos hogaresy empresas
financieras y no financieras en todo el mundo tie-
nen activos denominados en ddlares o vinculados
a estadivisa, los cambios en la politica monetaria
estadounidense afectan el valor de sus activos y,
por lo tanto, mediante efectos en las garantias, su
capacidad para endeudarse.

La novedad durante la crisis financiera inter-
nacional fue la magnitud de los efectos de propa-
gacion derivados de las politicas monetarias no
convencionales. Estas combinan tasas de refe-
rencia ultrabajas y la compresién de las primas
por plazo mediante los programas de compra de
activos (expansion cuantitativa) y el manejo de ex-
pectativas mediante los comunicados o mensajes
del banco central sobre la orientacion de la poli-
tica monetaria. Las politicas monetarias no con-
vencionales fueron adoptadas primeramente por
la Reserva Federal después de lacrisis financiera

internacional y, mas adelante, por otros grandes
bancos centrales (el Banco de Inglaterra, el Ban-
code Japdny el Banco Central Europeo). Estetipo
de politicas no so6lo han amplificado los antiguos
canales de transmision de la politica monetaria
estadounidense, sino producido también interac-
ciones nuevas. Caruana (2013, 2015) destaca cin-
co canales diferentes, pero coincidentes, mediante
los cuales la politica monetaria de las economias
avanzadas se disemina en las EME: 1) los bajos
rendimientos de los bonos en las economias avan-
zadas debido a que las compras de activos reper-
cutieron enlos mercados de bonos nacionales de
las EME mediante efectos de reequilibrio de carte-
ras; 2)los bancos centrales de las EME al principio
reaccionaron a las bajas tasas de politica en las
economias avanzadas manteniendo ellos también
las tasas de corto plazo aun mas bajas; 3) las en-
tradas de capital desde las economias avanzadas
presionaron al alza las divisas emergentes; 4) las
bajas tasas de interés en ddélares propiciaron un
auge del endeudamiento externo;y 5) mas capital
de lo usual fluyé hacia las EME.

Lasinteracciones entre estos canales soncom-
plejasy no se han analizado afondo antes en con-
diciones de equilibrio general. Como ya dijimos,
estas politicas expansionistas si impidieron otra
Gran Depresion estabilizando la contraccion finan-
ciera en las economias avanzadas, pero también
tuvieron efectos menos positivos. Por ejemplo, al-
gunos analisis detallados sobre equilibrio parcial
muestran de manera convincente una acumulacion
delriesgofinanciero sistémico cuando las condicio-
nes financieras se mantienen expansivas durante
periodos prolongados. Tomemos, por ejemplo, el
fuerte vinculo entre el tipo de cambio y los rendi-
mientos de bonos soberanos que opera a través
delllamado canal de toma de riesgos mediante el
tipo de cambio (Brunoy Shin, 2015). Laabundante
liquidez en dblares después de la crisis financiera
internacional y las tasas bajas en Estados Unidos
instaron alas empresas enlas EME a que se finan-
ciaran enlos mercados de capital internacionales,
conlo que contribuyeron a un drastico incremento



de los pasivos en ddlares a principios del decenio
en curso (grafica 3). Los principios de contabilidad
yladebilidad del ddlar mejoran el balance de estas
empresas porque el valor de sus pasivos disminu-
ye enrelacion con el de sus activos, lo que permite
a los acreedores internacionales otorgarles mas
financiamiento. En otras palabras, su calidad cre-
diticia fluctia en mayor consonancia con los movi-
mientos del tipo de cambio que con cualquier otro
factor. Hofmann etal. (2017) encuentran que la de-
preciacion de cualquier divisa emergente frente al
délarestéd asociada a un ensanchamiento del dife-
rencial de los bonos enla monedalocal, en conso-
nancia con lalégica del canal de toma de riesgos.

De hecho, las entradas de capital constituye-
ron el principal canal de transmision de los efectos

financieros de propagacién después de la crisis
financiera internacional. Barroso et al. (2016) en-
cuentran que las politicas monetarias no con-
vencionales en Estados Unidos han ocasionado
grandes flujos de capital hacia Brasil, una apre-
ciacién de sumoneda, un auge bursatil y un creci-
miento del crédito. De los canales de propagacion
posibles, encuentran en su analisis que el Unico
estadisticamente significativo es el efecto de los
flujos de capital. Un analisis superficial confirma
que las entradas totales netas de capital en las
EME después de la crisis financiera internacional
efectivamente fueron mucho mayores que las re-
gistradas antes de esta, a pesarde las salidas ne-
tas desde la banca por el desapalancamiento de
los bancos internacionales (grafica 4).

COEFICIENTE DE DEUDA TOTAL EN MONEDA EXTRANJERA A PIB!

Porcentaje
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En general, los efectos combinados de estos
canales de transmision de los efectos financie-
ros de propagacion de la politica monetaria des-
de las economias avanzadas hasta las EME han
conducido a una especie de paradoja: una exu-
berancia excesiva en los mercados de renta va-
riable y cambiarios en las EME que, empero, no
basté para seguir apuntalando el ciclo econémico
previo. De hecho, los fundamentos econdmicos
de algunas EME se deterioraron y, por ejemplo,
el endeudamiento externo del sector privado en
particular se desbocé a pesar de (o debido a) su
régimen de tipo de cambio flotante (controlado).®
Por lo anterior, las EME encaraban una disyunti-
va dificil para asegurar su estabilidad financiera.
El endurecimiento de su postura de politica mo-
netaria, al mismo tiempo que la politica moneta-
ria de las economias avanzadas estaba cercana
al limite cero, habria podido sencillamente incre-
mentar el apetito de los inversionistas por el ries-
goydehechointensificarlas entradas de capital.
Eso dinamizaria todavia mas el ciclo de crédito lo-
cal y pondria en riesgo su estabilidad financiera.
Después de la crisis financiera internacional, los
flujos de capital sin precedente como porcentaje
del PIB también han desafiado la eficacia de las
intervenciones en el tipo de cambio, las medidas
para administrar los flujos de capital y todas las
demas herramientas de politica empleadas para
atemperar la volatilidad cambiaria.

Esto significa que durante el decenio pasado
las politicas monetarias no convencionales arrui-
naron la buena labor realizada por los gobiernos
a finales de los noventa (entre otras acciones,
la acumulacion de reservas internacionales y la

5 La exuberancia después de la crisis financiera internacio-
nal mostro la proclividad de los mercados a comportarse
en manada e interpretar la apreciacion persistente del tipo
de cambio como una sefnal definitiva de un cambio total en
los fundamentos que justificaria un equilibrio, nuevo y mas
apreciado, del tipo de cambio real. Sin importar cuantas ad-
vertencias hemos escuchado acerca de la naturaleza de un
tipo de cambio flotante (e incluso del flotante controlado),
las apuestas sesgadas predominaron y resultaron ser una
amenaza para la estabilidad financiera.

prudente gestion presupuestaria; grafica 5). El
marco pragmatico de politicas que habian servido
bien alas EME hasta dicha crisis parecié yano ser
capaz de “poner la casa en perfecto orden”. Ese
resultado en cierta medida confirma la teoria de
Rey (2013, 2017), por ejemplo, quien argumenta
que laadopcion de un régimen de tipo de cambio
flexible ya no basta para lograr una politica mo-
netariaindependiente y que el grado adicional de
libertad obtenida es insuficiente para manejar la
trinidad imposible. Entonces, ¢hacia dénde de-
beria evolucionar el marco de politica de las EME?

Los flujos de capital
sin precedente como
porcentaje del PIB

también han desafiado
la eficacia de las
intervenciones en el
tipo de cambio
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4. LAS EME HACIA UN MARCO INTEGRAL DE METAS
DE INFLACION®

os dificiles retos que enfrentaron las autoridades de las EME des-

pués de la crisis financiera internacional son secundarios frente al

problema mucho méas grave que la origind. No obstante, dadas las
deficiencias regulatorias que contribuyeron ala crisis (Blinder, 2013), re-
vivieron un debate fundamental sobre las politicas previas a la crisis y lo
pusieron en primer plano: jpuede una politica monetaria, que se enfoca
solo en sus propios objetivos, producir simultdneamente estabilidad de
precios y estabilidad financiera? En términos mas generales, deberian
los bancos centrales preocuparse unicamente por la estabilidad macro-
econdmica (es decir, por el crecimiento y lainflacion) o también porla es-
tabilidad financiera? Y, de ser asi, ¢qué instrumento unico podria lograr
ambos objetivos?

Antes delacrisis, la vision dominante era que la politica monetaria se-
gununrégimen de metas deinflacién (emplearlatasade politicade corto
plazo paradirigir lainflaciéon hacia un objetivo prestablecido) era suficien-
te para estabilizar la inflacion y, al mismo tiempo, también la actividad y
la macroeconomia. Cuando la estabilidad financiera se reduce a contro-
lar el “movimiento del precio de los activos”, lograrlo mediante la politi-
ca monetaria se pensaba que producia mayores pérdidas de bienestar
que si simplemente respondiera a la inflacion (por ejemplo, Bernanke y
Gertler, 1999, 2001; y Bernanke et al., 1999). Por ende, lo recomendable
al emplear un régimen de metas de inflacion era dejar de lado la estabili-
dad financiera como objetivo de politica independiente ex ante y utilizar,
de ser necesario, herramientas prudenciales para lidiar con problemas
financieros ex post (por ejemplo, el saneamiento después de las crisis).
Sinembargo, otros argumentaban a favor de reaccionar de manera proac-
tiva a las vulnerabilidades financieras percibidas (por ejemplo, Borio y
White, 2003; y Cecchetti et al., 2002) con el fin de reducir la probabilidad
y gravedad de las crisis financieras. Perola crisis financiera internacional
puso a prueba la capacidad de los regimenes de metas de inflacion para
limitar los desequilibrios financieros. La dependencia de una postura de
politica monetaria que logro edificar la Gran Moderacion, pero no impidio
la acumulacion del riesgo sistémico financiero, clamaba por cierta forma
de “ir en contra de lo que indicaban los fundamentos”.”

6 Esta seccion se basa en Pereira da Silva (2016b), que proporciona un analisis mas a
fondo del modelo integral de metas de inflacion.

7 Quienes propusieron una politica monetaria que fuera contra corriente, como Borio (2016)
y Filardo y Rungcharoenkitkul (2016), muestran que los desequilibrios financieros de hoy
podrian conducir a desequilibrios incluso mas graves manana. La politica monetaria,
por lo tanto, deberia inclinarse a controlar la acumulacion de vulnerabilidades. Pero hay



Aunque siguio debatiéndose siirono contralos
fundamentosy con cuédles instrumentos (por ejem-
plo, con politica monetaria o sin ella), del conjun-
to de herramientas microprudenciales surgieron
instrumentos adicionales —las herramientas ma-
croprudenciales— que podian hacer ese trabajo y
complementar la politica monetaria para alcanzar
los objetivos de estabilidad macroecondmica (pre-
cios) y estabilidad financiera.® Agénory Pereirada
Silva (2013) sefalan que, para lograr dicha esta-
bilidad, los desequilibrios financieros tipicamente
pueden tener una dimension sectorial (por ejem-
plo, vivienda) que requeriria herramientas mas
especificas que la mera tasa de politica genérica.
En la practica, como parte de nuestro arsenal de
politicas macroecondmicas, terminamos agregan-
doalgunas herramientas nuevas (por ejemplo, las
reservas de capital anticiclicas y el aprovisiona-
miento dinamico) alas viejas, como son los reque-
rimientos de reservas, los coeficientes de liquidez
o apalancamientoy la proporcion préstamo-valor
y deuda-ingreso. El cuadro 1 contiene una tipolo-
gia exhaustiva de los instrumentos macropruden-
ciales dividida portipo deriesgo o vulnerabilidady
por componente del sistema financiero. Kuttnery
Shim (2016) y Lim et al. (2011, 2013) fueron de los

muchas maneras de atender este problema. Por ejemplo, un
indicador de referencia importante para el BCE era el M3,
que consideraba que reflejaba también algunos elementos
de los auges del crédito. Aunque hubo cierta despreocu-
pacién respecto a la habilidad de supervisar y regular los
mercados financieros, la responsabilidad no puede atribuirse
exclusivamente a la politica monetaria, sino mas a la super-
visién y regulacion financieras. Pero no todos estan conven-
cidos. Svensson (2015), por ejemplo, argumenta que la tasa
de politica es un instrumento demasiado directo para lidiar
con el aumento de precio de los activos y que sus costos
(por ejemplo, un producto mas bajo y el desempleo mas ele-
vado que se derivan de tasas de interés mas altas) superan
sus beneficios (por ejemplo, una probabilidad mas baja de
una crisis futura).

En principio, como sugiere Jan Tinbergen, el primer ganador
del premio Nobel de economia, en 1969, la cantidad de ins-
trumentos n de politica deberia ser igual a la cantidad n de
objetivos. Cuando “el nimero n de objetivos supera el nu-
mero n de instrumentos, es igualmente claro que entonces
encaramos tareas imposibles de resolver” (Tinbergen, 1952,
capitulo 5).

primeros investigadores en compilar conjuntos de
datos sobre politicas macroprudenciales de mul-
tiples paises. Altunbas et al. (2017) utilizaronlain-
formacion contenida en estos primeros conjuntos
de datos para construir un conjunto de datos con-
formado por 1,147 actuaciones macroprudenciales
emprendidas en 64 paises entre 1990y 2014.° Y
lo que encontraron es que dichas medidas se uti-
lizaron cada vez mas durante el periodo posterior
ala crisis financiera internacional.

Cerruti et al. (2017a, 2017b) y Claessens et al.
(2013) utilizan una tipologia similar ala del cuadro
1y clasifican las politicas macroprudenciales con
base en sus objetivos declarados. A partirde lo an-
terior, son cinco los instrumentos: 1) los basados
en el capital (requerimientos de capital anticiclicos,
restricciones al apalancamiento, aprovisionamien-
to general odinamico); 2)los basados enlaliquidez
(ambos utilizados para aumentar la capacidad de
recuperacion del sector financiero); 3) los instru-
mentos por el lado del activo (limites al crecimiento
del crédito, proporcion maxima del pago de deuda-
ingresoy los limites a la exposicion de los bancos
al sectorvivienda, como es unarelacion préstamo-
valorméaxima); 4)los cambios a los requerimientos
dereservas;y 5)los instrumentos en divisas (dis-
tintos limites a las discordancias entre la moneda
de denominacion de los activos y los pasivos y a
las posiciones sin cobertura netas). Estos datos
confirman que tanto las economias avanzadas
como las emergentes han recurrido mas a un en-
durecimiento de las politicas macroprudenciales
para amortiguar los excesos financieros desde la
crisis financiera internacional (grafica 6).

9 Con el fin de encarar la insuficiencia relativa de datos ma-
croprudenciales, el G20 promovié en 2009 la Iniciativa sobre
Deficiencias de los Datos (IMF-FSB, 2015; ver también Buch,
2017).
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TENDENCIAS EN EL DESPLIEGUE DE HERRAMIENTAS
MACROPRUDENCIALES

LA CANTIDAD DE HERRAMIENTAS HA ESTADO AUMENTANDO
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Economias avanzadas ——Mercados emergentes

LAS HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES SE HAN ENDURECIDO
DESDE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL?

Cantidad de
endurecimientos

15 1
10
5
0
-5 —

—10

_15_IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

EME

mm Cambio de
2009 a 2014

Cambio de
2000 a 2008

1 El indice es una medida acumulada de 12 herramientas
macroprudenciales. Cada herramienta toma el valor de 1 si se
utiliza en un pais y de 0 de otra manera. 2 Medida acumulada
elaborada por Cerutti et al. (2017a), utilizando nueve
herramientas macroprudenciales. Cada herramienta toma el
valor de 1 si se endurece, —1 si se suaviza y 0 si ho hay
cambio. Las areas sombreadas en la grafica superior son
promedios para las economias emergentes y avanzadas.
Fuentes: E. Cerutti, S. Claessens y L. Laeven, “The Use and
Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence”,
Journal of Financial Stability, vol. 28, 2017, pp. 203-224,

y “Changes in Prudential Policy Instruments—A New
Cross-country Database”, International Journal of Central
Banking, marzo, pp. 477-503.

El uso creciente de las politicas macropruden-
ciales suscita preguntas respecto a cémointerac-
tdan con la politica monetaria. La nueva creencia
popular parte del principio de separacién de Tin-
bergen y reconoce que la politica monetaria de-
beria concentrarse basicamente en la estabilidad
de precios, mientras que las politicas macropru-
denciales deberian atender las distorsiones finan-
cieras que podrian ocasionar una acumulacién del
riesgo sistémico. Sin embargo, enun mundo donde
las politicas no funcionan a la perfeccion, las inte-
racciones de ellas se vuelven importantes. Por lo
tanto, pudiera ser dificil separar del todo los pape-
les de las politicas macroprudenciales y de la po-
litica monetaria enla estabilizacién de preciosy la
reduccion de los riesgos financieros sistémicos.
Estos podrian estar entrelazados. Por otro lado,
Agénor etal. (2014) argumentan que son varias las
condiciones enlas que las politicas macropruden-
cialesylapolitica monetaria deberian verse como
complementarias para alcanzar la estabilidad ma-
croeconémicay financiera. En particular, cuando
las entradas subitas de capital afectan a una EME,
por ocasionar un aumento excesivamente rapido
del crédito y por generar un alza brusca del pre-
cio de bienes y activos, la respuesta del manual
(subir las tasas de interés para contener el creci-
miento del crédito y reducir las presiones inflacio-
narias) pudiera ser contraproducente. Este curso
de accion, que incrementa los diferenciales entre
las tasas de interés, podria estimular mas entra-
das de capital. Cada vez hay mas publicaciones
al respecto (ver, por ejemplo, Agénor y Flamini,
2017). Un uso mas oportuno y contundente de las
intervenciones en el mercado de divisas y las po-
liticas macroprudenciales como complemento de
unareaccion bien calibrada de politica monetaria
puede ayudar a manejar los flujos de capital, ate-
nuar las variaciones en el precio de los activos y
disminuir las presiones inflacionarias sobre una
economia sujeta a fuertes choques financieros
provenientes del exterior.



¢ Podria ser esta combinacion de politicamone-
tariay politicas macroprudenciales la solucién para
los desafios que las politicas monetarias no con-
vencionalesy sus efectos de propagacion plantean
paralas EME? El camino es seguirexplorando, con
mas trabajos analiticos y empiricos, este supuesto
fundamental acerca de la eficaciay complementa-
riedad de la politica monetariay las politicas macro-
prudenciales. Unpaso en estadireccién es utilizar
un modelo DSGE en el que se empleen ambos tipos
deinstrumentos y se mida su eficacia con uname-
dida de la estabilidad (Agénor y Pereira da Silva,
2013). EImarco de politica resultante podria etique-
tarse como un “modelo integral de metas de infla-
cién” (1IT). Conforme a este, el mandato de inflacion
objetivo de unbanco central se amplia para incluir
otro més: la estabilidad financiera. Latasa deinte-
rés de politica se establece de manera que respon-
da directamente a una medida (bien definida) de
expansion del crédito excesivamente rapida, mien-
tras que la politica monetaria y las herramientas
macroprudenciales se calibran conjuntamente para
lograr la estabilidad financieray macroeconémica
(de precios). Naturalmente, para que un modelo lIT
pueda funcionar, se requiere de mas investigacio-
nes. Sin embargo, también puede argumentarse
que, de facto, algunas EME han instrumentado de
manera implicita este tipo de respuesta, incluso
siaun necesitamos mejorar nuestra comprension
de su calibrado practico. Porejemplo, para aplicar
unmodelo IIT con algunaformade “regla de Taylor
con crédito aumentado”,'® una politica monetaria
no sélo tendria que reaccionar a la brecha de in-
flacién (I) y ala brecha producto (O), sino también
a (alguna medida de) “(in)estabilidad financiera”.
Pero esta medida (de la estabilidad financiera) es
engafosa."' Las candidatas propuestas incluyen

0 una regla de Taylor “con indicador aumentado de des-
equilibrio financiero” que sea mas genérica. Sin embargo, la
politica monetaria en (practicamente) ningun lugar se aplica
con base en reglas estrictas y mecanicas. El calibrado de
las variaciones de la tasa de interés es muy sutil y requiere
criterio.

Y necesitamos recordar que las metas de inflacion se basan

indicadores del ciclo financiero (Borio, 2016), in-
dicadores compuestos de los componentes del ci-
clodelcréditoy del precio de los activos, asicomo
un medidor de la brecha de crecimiento del crédi-
to (C), definida como la diferencia entre la tasa de
crecimiento real del crédito privado y el ritmo de
expansion que es su referencia.

La utilizacidon de un régimen de 1IT, comple-
mentado con herramientas macroprudenciales
calibradas conjuntamente, atiende algunos de los
aspectos —pero no todos— de la acumulacion del
riesgo sistémico financiero. Otra serie de instru-
mentos es necesaria en dicho régimen para que
impida tanto la apreciacion excesiva del tipo de
cambio como los altibajos de volatilidad y episo-
dios de entradas masivas de capital (cuadro 2, ul-
tima columnaen naranja). Esto es muy importante
dados los fuertes vinculos entre la apreciacion de
las monedas emergentes frente al délar y el cre-
cimiento del crédito al sector privado entre 2007
y 2010 (grafica 7). Sin embargo, la intervencién
cambiaria no significa regresar a un tipo de cam-
bio fijo o vinculado, es decir, a definir (explicita o
implicitamente) un objetivo especifico para el tipo
de cambio. De hecho, un tipo de cambio flotante
deberia seguir siendo la primera linea de defensa
y, en la retaguardia, intervenir puntualmente en el
tipo de cambio, cobrarimpuestos al capital golon-
drino, imponerrequerimientos varios de reservasy
proveer créditos en otras divisas, e introducir politi-
cas macroprudenciales basadas en divisas como
son los limites a la discordancia entre las mone-
das de denominacion de los activos y los pasivos
y a las posiciones netas sin cobertura (Altunbas
etal.,2017).

en estimar con precision los niveles naturales desde los que
ocurren las desviaciones y, posiblemente, a las que hay que
reaccionar. Por lo tanto, lidiar con las incertidumbres en este
proceso no necesariamente es algo nuevo.



LA TRANSICION DESDE UN MODELO DE METAS DE IN,FLACION HASTA UNO INTEGRAL
DE METAS DE INFLACION

Institucion

Aspecto
macroeconoémico

IT(1): metas de
inflacion (antes de
la crisis financiera

internacional)

IT(2): metas
flexibles de
inflacién (durante
la crisis financiera
internacional)

IIT: modelo
integrado de
metas de inflacién
(después de la
crisis financiera
internacional)

Comité de Politica
Monetaria

Comité o Autoridad
de Estabilidad
Financiera

Intervencién del
banco central o
una institucién
especifica en el
tipo de cambio

Brecha de inflacion (1)
Brecha de producto (O)

Brecha de crédito
(C) definida
cuidadosamente

Volatilidad del tipo de
cambio (FX vol)

Regla del tipo de
Taylor para ly O

Herramientas
microprudenciales
suficientes

para garantizar

la estabilidad
financiera

Flotacién pura
con (algunas)
intervenciones en
el tipo de cambio

Regla del tipo de
Taylor para | y

O con factor de
atenuacion del tipo
de cambio

Separacion

de Tinbergen;
politica monetaria
+ herramientas
micro y
macroprudenciales

Flotacién
administrada con
intervenciones en
el tipo de cambio
(regulares)

Nueva regla
aumentada del
banco central para
Iy Oy definida
cuidadosamente
para C

Herramientas micro
y macroprudenciales
coordinadas
oportunamente

y calibradas de
manera conjunta

Flotacion
administrada con
intervenciones para
alisar el tipo de
cambio y manejo
de los flujos de
capital cuando sea
necesario

Fuente: P.-R. Agénor y L Pereira da Silva (2013), Inflation Targeting and Financial Stability: A Perspective from the
Developing World, Banco Interamericano de Desarrollo y Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, <http://
idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38367231>.

De hecho, como la estabilidad financiera se ha
convertido en unarazén de mas peso paraunain-
tervencién cambiaria, muchos bancos centrales de
las EME han ajustado la seleccidn de instrumentos
y tacticas de intervencion (ver Ghosh etal., 2017,y
Garcia etal., 2017). Al hacerlo, las fronteras entre
una politica de intervencion cambiaria que aspira
a influir en el tipo de cambio y otras operaciones
similares que pretenden proveer o restar liquidez
almercado son cada vez mas difusas. En el cuadro
3 se sintetizan los instrumentos utilizados comun-
mente por los bancos centrales de las EME para

intervenir en el mercado cambiario y cuales son
sus efectos potenciales.

Como ya dijimos, un modelo integral de metas
de inflacion (IIT) bien calibrado y plenamente pro-
bado no se formula de un dia para otro, incluso si
yase hanaplicado algunos de sus aspectos, es de-
masiado pronto para evaluar su plena eficacia. Se
requiere mas tiempo para poder concluir si dicho
IIT basta para afrontar todos los retos de politica
posteriores a la crisis financiera internacional. En
sintesis: debido alos efectos de propagacion finan-
cieracadavez masintensos de lacrisis financiera


http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38367231.
http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=38367231.

internacional (por ejemplo, los grandes flujos de capital
debido a la expansién cuantitativa realizada por la Re-
serva Federal y el BCE), derivados en parte de una mayor
integracién financiera, los primeros resultados de un mo-
delo IT son prometedores. Hay cada vez mas pruebas de

gue una combinacion de politica monetaria, politicas ma-
croprudenciales e intervenciones cambiarias ha ayuda-
do a estabilizar la macroeconomia y amortiguar la euforia
financiera (por ejemplo, Borio, 2016; Agénor y Pereira da
Silva, 2013, y Cerutti etal., 2017a).

INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN UNA INTERVENCION CAMBIARIA

Efectos

Apuntalar la

Cubrirse contra liquidez del Utilizar menos
la exposicion mercado de reservas
Instrumento Mecanismo cambiaria divisas internacionales Ejemplos
Operacion Venta de divisas Si Si No
en el mercado por parte del
al contado banco central
Canje/reportos El banco central Si, contra el riesgo Posiblemente Si; suministro Corea

en divisas

vende divisas al
contado y compra

de mercado o
discordancia en el

solo temporal
de divisas

(canje de divisas),
Brasil y Rusia

forwards en divisas vencimiento de los (reportos
instrumentos en en divisas)
divisas
Forward en divisas El banco central El pago en Posiblemente, Si; no hay pagos Brasil y Peru
(no entregable, paga en la moneda moneda local si disminuye en divisas
liqguidado en local relacionada compensa las la demanda
moneda nacional)! con el cambio en pérdidas por de divisas
el valor de divisas  revaloracion del
tipo de cambio
Certificado El banco central El pago en Posiblemente, Si; no hay pagos Peru
indexado paga en la moneda local si disminuye en divisas
a una divisa moneda nacional compensa las la demanda
lo equivalente al pérdidas por de divisas
cambio en el valor revaloracion del
en divisas tipo de cambio
Opciones El banco central Si Si; provee Si, en parte. Colombia
en divisas vende opciones liquidez cuando Las reservas de

para comprar
divisas de sus
reservas si la
moneda nacional
rebasa un umbral

"Conocido como swap cambial (canje cambiario) en Brasil.
Fuente: D. Domanski, E. Kohlscheen y R. Moreno (2016), “Foreign Exchange Market Intervention in EMEs: What Has Changed?”, BP/
Quarterly Review, septiembre.

la demanda de
divisas aumenta

divisas se venden
solo cuando el
mercado inicia las
compras (es decir,
cuando se ejercen
las opciones)




EME: TIPOS DE CAMBIO DEL DOLAR Y CREDITO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES DEL DOLAR
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Economias emergentes —— Brasil China

' Las EME agregadas incluye Arabia Saudita, Argentina, Brasil,
Chile, China, Corea, Colombia, Hong Kong, Hungria, la India,
Indonesia, Israel, Malasia, México, Peru, Polonia, Rusia,
Singapur, Sudafrica, Tailandia y Turquia. Los porcentajes del
PIB se calcularon con base en en su conversion a ddlares con
los tipos de cambio de mercado y a paridad de poder de
compra (PPP),

Fuentes: Thomson Datastream; célculos del BIS.

Perotambién hay riesgosy controversias. ;Qué
pasasielmodelodeltipode IT que utilizan las EME
no logra “poner la casa en orden”? Entonces, es
probable que esas economias se vean tentadas
a imponer controles de capital adicionales como
ultimo recurso contra las grandes entradas de ca-
pital. N6tese que los controles sobre la afluencia
de capital no son nada nuevo. En 1991, el Banco
Central de Chile impuso un requisito de reserva
no remunerada con periodo de depdsito de un afo
sobre los créditos en moneda extranjera, enunin-
tento de desalentar el endeudamiento a corto pla-
zo —sin afectar la inversion a largo plazo—y evitar
el sobrecalentamiento de la economia. De 1991
a 1998, la tasa de dicho depdsito se incrementd
hastaun 30% yllegd a aplicarse a los flujos distin-
tos de deuda, incluidos los American Depositary
Receipts (FMI, 1998, anexo V). Pero la escala sin
precedente de las entradas de capital desde la cri-
sis financiera internacional ha ocasionado que al-
gunas EME introduzcan medidas adicionales para
limitarlas, como los impuestos directos sobre dicho
flujo, los requisitos de reservas especiales parala
adquisicion extranjera de valores locales y topes
a los contratos de bancos con derivados en divi-
sas. Ghosh y Qureshi (2016) proporcionan un re-
sumen de las medidas de control, aplicadas por
unaseleccion de EME, para limitar las entradas de
capital después de la crisis financiera internacio-
nal (cuadro 4).

Recientemente, el FMI dio su aval con reservas al
usode los controles de capital,'? pero sélo en cier-
tas circunstancias especiales, es decir, cuando se
cumplen las siguientes condiciones (FMI, 2016b):
untipo de cambio que se considera sobrevaluado,
unasreservas que son adecuadas y unaeconomia
en proceso de sobrecalentamiento, y poco margen

2| FMI ha creado dos marcos de trabajo como fuentes de
recomendacion respecto a las politicas macroprudenciales
y las medidas para regular las entradas de capital, con el
fin de garantizar una congruencia e idoneidad acordes a las
circunstancias del pais. El mensaje central de estos marcos
de trabajo es evitar el uso de los controles de capital como
sustituto de un ajuste macroecondémico necesario.



MEDIDAS PARA LIMITAR LAS ENTRADAS DE CAPITAL EN LAS EME SELECCIONADAS

Pais

Afo

Medidas

Brasil

Corea

Costa Rica

Indonesia

Peru

Tailandia

Uruguay

2009-2012

2010-2011

2014

2010-2011

2010-2011

2010

2012

Impuesto del 2% a la inversidn internacional en renta variable y fija en octubre
de 2009. La tasa tributaria aumenté poco a poco hasta un 6% y llegé a
aplicarse a otras fuentes de entradas internacionales, como la emision de
certificados de depdsito de valores, la deuda en el exterior con vencimiento
inferior a un afio (y, posteriormente, a menos de dos, tres y cinco afos)

y el monto hipotético de los derivados en divisas. También se aplicd un
requisito de reserva no remunerada del 60% sobre las posiciones brutas
de los bancos en divisas que excedieran los 3,000 millones de ddlares
(posteriormente 1,000 millones).

El limite maximo de los contratos de bancos con derivados en divisas se
fij6 en un 50% (bancos nacionales) y un 250% (sucursales de bancos
extranjeros) del capital del banco en el mes previo. Se restituy6 un impuesto
retenido del 14% sobre el ingreso por intereses aplicable a las compras
realizadas por no residentes de bonos del Tesoro y de estabilizacion
monetaria.

Se incrementd la tasa del impuesto sobre la renta (de un 8% a un 33%)
durante un periodo de hasta seis meses sobre los intereses ganados por
inversiones en renta fija emitida por el sector privado a no residentes; se fijé
un requisito de reserva no remunerada para nuevas inversiones en dichos
activos financieros.

Se impuso un periodo de tenencia minimo de un mes para los bonos
bancarios en poder de todo tipo de inversionista y un limite del 30% del
capital al saldo diario de deuda externa de corto plazo de los bancos; se
incrementd de un 1% a un 5% el encaje legal sobre las cuentas de depdsito
en divisas.

Se incrementd a un 60% las reservas obligatorias para nuevos tenedores
extranjeros de deuda con vencimiento de hasta tres anos. La tasa del 30%
por concepto de impuesto sobre la renta se aplicé también a las ganancias
de todos los no residentes por sus operaciones con derivados financieros.

Se restituyd la retencion de impuestos del 15% sobre las ganancias de no

residentes por concepto de intereses y sobre sus ganancias de capital por
nuevas compras de bonos gubernamentales.

Se introdujo una reserva obligatoria del 40% (aumentada posteriormente al

50%) para las nuevas compras realizadas por inversionistas extranjeros de
bonos del banco central y valores del gobierno central.

Fuente: A. Ghosh y M Qureshi (2016), What's in a Name? That Which We Call Capital Controls, IMF Working Papers,

num. WP/16/25.




paraque las ME sean flexibles en sus politicas (ver
la interseccion de los tres circulos en la grafica 8).
Endichos casos, entonces, empezararegularlas
entradas de capital puede resultar util, pero una
medida de este tipo no deberia sustituir los ajustes
macroecondmicos necesarios nilas protecciones
contra los choques financieros desestabilizado-
res. El FMI agrega que las medidas para regular
las entradas de capital deberian ser focalizadas,
transparentes y, en general, temporales. En este
sentido, deberian eliminarse una vez que dichos
flujos disminuyan, debido a su costo, pues los in-
versionistasinternacionales las perciben como un
rechazo a la inversién extranjera directa y, por lo
tanto, desalientan el apoyo del capital extranjero
a proyectos locales viables.

GESTION DE GRANDES FLUJOS DE CAPITAL

Tipo de cambio sobrevaluado

Intervenir
+ esterilizar

MGFC

Apreciar
tasas bajas

Sobrecalentamiento
de la economia

Fuente: FMmI, Capital Flows—Review of Experience with the
Institutional View, IMF Policy Papers, 2016.

5. ¢ ES SUFICIENTE UNA COMBINACION DEL MODELO INTEGRAL
DE METAS DE INFLACION, INTERVENCIONES CAMBIARIAS Y
CONTROL DE LAS ENTRADAS DE CAPITAL, PARAREDUCIR LA
VOLATILIDAD FINANCIERAEN LAS EME?

as viejas y nuevas herramientas que comprenden el modelo inte-

gral de metas de inflacion —como son las politicas macropruden-

ciales, las intervenciones cambiarias y las medidas para regular
las entradas de capital aplicadas porlos bancos centrales de las EME—no
han podido neutralizar del todo el efecto secundario de las politicas mo-
netarias no convencionales sobre los mercados financieros de las EME.
Activos de las EME como son las acciones y los bonos gubernamentales,
asi como su moneda, han estado cotizando dentro de rangos amplios y
volatiles. El-Erian (2015) atribuye estas grandes fluctuaciones enlos pre-
cios a untiray afloja entre los bancos centrales y los mercados.'® Por un
lado, los bancos centrales de las economias avanzadas buscan contener
la volatilidad en los mercados de activos mas importantes, pues se con-
sidera que la volatilidad prolongada menoscaba la finalidad de las politi-
cas monetarias no convencionales. Por el otro lado, las reducidas primas

'3 Mohamed EI-Erian introdujo este concepto de los mercados como enfrascados en un tira
y afloja a principios de 2014 y, desde entonces, ha ahondado en el tema con numerosos
articulos en distintas publicaciones financieras y medios sociales.
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al plazo en la zona del euro y Estados Unidos, asi
como lastasas de politica ultrabajas y los cambios
en el sentimiento del mercado, las previsiones de
crecimientoy las expectativas de inflacion tienden
acausarunareaccion exagerada de los mercados.
Y esto es asiporque los precios de los activos han
alcanzado niveles que ya no estanjustificados por
los fundamentos econdémicos.

Estetiray afloja también ha evolucionado. Mas
recientemente, la comunicacién eficaz de las po-
liticas monetarias no convencionales ha logrado
conteneren buena medida lavolatilidad en el mer-
cado financiero de las economias avanzadas, lo
que ha producido la combinacidn en cierto modo
paradojica de baja volatilidad y poca certeza so-
bre cual serd la politica monetaria hacia adelante.
Sin embargo, para varios mercados de bonos de
las EME, lafalta de profundidad financiera acarrea
una situacion diferente: precios mucho mas vola-
tiles. En general, en las EME, los bonos de largo
plazo estan en poder mayormente de los bancos
o los fondos de pensidon gubernamentales. Por
este motivo, laliquidezintrinseca de los mercados
para muchos bonos emergentes es bastante baja.
Cuando las politicas monetarias no convencionales
incentivaron a los inversionistas internacionales
para que tomaran mas riesgos, algunos diversifi-
caron sus carteras invirtiendo en bonos emergen-
tes, pero sin tomar en cuenta la reducida liquidez
que caracteriza a esos mercados. Sin embargo, a
la mas pequefia sefial de que las condiciones de
liguidez mundiales iban a volverse mas restringi-
das, dichos inversionistas con frecuencia reac-
cionaron ala caida en el precio de los activos mas
rapidamente que a su aumento. En consecuen-

“La importancia y concentracion creciente de las adminis-
tradoras de activos han acentuado dicha dinamica. En el
mundo posterior a la crisis financiera internacional, el des-
endeudamiento forzoso de los bancos y las aseguradoras
internacionales significa que los fondos de inversion se han
vuelto los principales compradores de las nuevas emisiones
de deuda. El sector de administracién de activos se ha vuelto
sumamente concentrado: las 10 principales administradoras
de activos representan poco menos del 30% de los activos
totales administrados (Haldane, 2014). Y una gran cantidad

cia, lavolatilidad cambiaria predomina durante las
épocas de salidas de capital mas que cuando se
observan entradas (Turner, 2015; Ramos, Francia
y Garcia-Verdu, 2015).

Unade las principales razones porlas que esta
gran variedad de intervenciones es menos eficaz
en la practica que en los modelos analiticos tiene
que ver con un argumento de economia politica.
Cuando los prestatarios en las EME se acostum-
bran aldineroy al crédito faciles, la mentalidad de
todos cambiay se fomentalo que podriamos deno-
minar populismo crediticio. El dinero facil en todo
el mundo amplifica una expansién mas alla de la
que los modelos consideran apropiada u 6ptima.
Pero tal expansion, aunque imprudente, bien pu-
dieraserviralosfines del ciclo politico local de las
economias emergentes y avanzadas. De hecho,
el populismo crediticio es una amenaza de igual-
dad de oportunidades que ya hemos visto en toda
Europa, Asiay América. Alaluz de lo anterior, sila
“fiesta se descontrola demasiado pronto”, resulta
mas dificil desacelerar antes de lo previsto un ci-
clo econdmico de expansion. En cualquier caso,
estamentalidad de sentirse bien complicamas las
condiciones de la economia politica del pais (que
suelen ser de por si bastante complejas, incluso
sineldinero facil). Estareduce la capacidad de las
autoridades para aplacar la fiesta a tiempo con el
conjunto adecuado de instrumentos de politica.
Las limitaciones que imponen los ciclos politicos
afectan a todas las naciones, sean avanzadas o
emergentes, y aunque no representan un proble-
ma nuevo en este periodo posterior a la crisis fi-
nanciera internacional, se han agudizado debido
alascondicionesfinancieras ultralaxas recientes.

de activos estan concentrados en manos de unos cuantos ad-
ministradores estrella, lo que significa que una gran cantidad
de rembolsos en uno de los fondos de dicho administrador
podria contagiarse rapidamente a otros de sus fondos (FMI,
2014). Asimismo, hay evidencia de que los fondos de bonos
menos liquidos tienden a acumular mas efectivo en respuesta
a los rembolsos y que dichos fondos tipicamente exacerban la
venta de bonos durante las turbulencias del mercado, al ana-
dir ventas discrecionales a las provocadas por los rembolsos
(Shek et al., 2015).



Esta situacion es lo que se ha descrito como el
trilema financiero y justifica sélidamente una coor-
dinacion de politicas macroprudenciales. Claes-
sens etal. (2010, capitulo 2), Schoenmaker (2011)
y Obstfeld (2015) se refirieron al trilema financiero
como una situacioén en la que resultaimposible lo-
grar simultdneamente una integracion financiera
con los mercados internacionales (sin involucrar
medidas para regular las entradas de capital), el
control local/nacional de las politicas macropru-
denciales mediante la regulacion financiera y la
estabilidad financiera. Una jurisdiccién sélo pue-
de alcanzar dos de estos objetivos: estabilidad fi-
nanciera e integracion internacional, estabilidad
financieray formulacionindependiente de politicas
financieras, o integracion internacional y politicas

auténomas de regulacidn financiera. No se pueden
alcanzarlostres objetivos de manera simultanea.

El trilema financiero tiene unaimplicacion clara:
silos paises desean estabilidad financiera dentro
de susfronterasy, almismo tiempo, una politica fi-
nancieraindependiente, no podran lograrlo conun
mercado financiero vinculado al exterior. Sélo es
posible alcanzarla estabilidad financierainternay
la regulaciénindependiente cuando el pais aplica
alguna modalidad de proteccionismo financiero.
Esto también pudiera conducir a una carrera ha-
cia el minimo, en la que los paises recurren masy
mas a los controles de capital unilaterales (como
sefalaBlanchard, 2017) o que se desate, comoya
dijimos, una guerra regulatoria.

6. UN PASO ADELANTE: LA COORDINACION INTERNACIONAL DE
POLITICAS MACROPRUDENCIALES COMO ALTERNATIVA A LAS
MEDIDAS PARAREGULAR LAS ENTRADAS DE CAPITAL

cabamos de repasar rapidamente la curva de aprendizaje in-

herente a la evolucién de los modelos de politica de las EME.

Después de la crisis financiera internacional y dadas las exce-
sivas entradas de capital, las autoridades de dichas naciones han esta-
do utilizando distintas herramientas para impedir que el ciclo financiero
mundial se disemine en sus jurisdicciones. Sin embargo, la duracion e
intensidad de los episodios de dichas entradas de capital han puesto a
prueba las politicas macroprudenciales nuevas o anteriores que se han
empleado para amortiguar los excesos financieros. Por otro lado, nues-
tra experiencia con algunas de estas politicas nuevas (por ejemplo, las
reservas anticiclicas de capital) es minima o nula. Y, al aplicarlas, cabe
la posibilidad de que cierta politica macroprudencial en un pais dado ten-
ga una externalidad negativa en otro. En general, eso podria conducir a
un crecimiento del crédito mundial menos que 6ptimo. Asimismo, el uso
creciente de medidas para manejar los flujos de capital podria menguar
la inversion extranjera directa y suprimir la innovacion, lo que afecta al

crecimiento mundial.



Como ya dijimos, en consonancia con las lec-
ciones que las EME aprendieron durante la crisis
y después de esta, Boar et al. (2017) encuentran
que, como es de esperarse, las politicas macro-
prudenciales se recrudecen cuando los principales
indicadores de excesos financieros se elevan (por
ejemplo, la tasa de crecimiento del crédito aPIBy
los flujos de capital netos, sobre todo sise desvian
de tendencias previas). Estos autores distinguen
eluso de las politicas macroprudenciales en siste-
matico y no sistematico (o impredecible). Un uso
no sistematico se refiere ala aplicacion de las po-
liticas macroprudenciales aunque no haya vinculo
sistematico alguno con los fundamentos econdémi-
cos. Observan también que con el tiempo hanido
aumentando las politicas macroprudenciales no
sistematicas (gréafica 9, panel superior). Asi que
construyeron una medida de la brecha macropru-
dencial como la suma acumulada de actuaciones
de politicas macroprudenciales no sistematicas du-
rante cierto periodo. Destacala correlacion negati-
vaentre el uso de las politicas macroprudenciales
cuando se necesiten o de manera no sistematica
y el desempeno de la macroeconomia y, en par-
ticular, del crecimiento (gréafica 9, panel central).
Dicho esto, este analisis también muestra que el
uso de las politicas macroprudenciales esta rela-
cionado positivamente, entérminos generales, con
el crecimiento econdmicoy, negativamente, con el
incremento de lavolatilidad. En otras palabras, las
politicas macroprudenciales buenas contribuyen
al bienestar econémicoy las malas podrian redu-
cir el crecimiento.

En este contexto, la coordinacion internacional
de politicas macroprudenciales podria volverlas
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mas eficaces al reducir sucomponente asistema-
tico y mejorar la reaccion mundial a la volatilidad
financiera. Las autoridades y los académicos hace
tiempo reconocieron laimportancia de la coordina-
ciéninternacional de politicas. Enlos decenios de
los setentaylos ochenta, los paises del G7 intervi-
nieron de manera coordinada en los mercados de
cambios, suministraron liquidez mediante créditos
reciprocos entre bancos centralesy aplicaron san-
ciones comerciales especificas. La investigacion
de temas similares se remonta a Hamada (1976),
Canzoneriy Gray (1985) y, mas recientemente, a
Frankel (2016). Pero durante la Gran Moderacién
de los afios ochenta y noventa, cada banco cen-
tral importante con un régimen de tipo de cambio
flexible siguié una regla de politica monetaria que
era Optima para la estabilidad de los precios y el
producto de su propio pais. En el planoindividual,
todos experimentaron lo que Mervyn King (2003)
denomind periodo NICE (noinflacionarioy consis-
tentemente expansivo). Y, colectivamente, como
sefala John Taylor (2013), el sistema monetario
internacional estaba operando cerca de un equi-
librio internacionalmente cooperativo (otro NICE).
Por lo anterior, es probable que cualquier intento
multinacional de coordinar formalmente la eleccion
de politicas no hubiera agregado gran cosa a este
mundo doblemente NICE.

Pero la respuesta a la crisis financiera interna-
cional ha cambiado todo eso y los efectos secun-
darios de algunas politicas en nuestro sistema
financiero mundial se han agravado (son mas ca-
paces de generarinestabilidad financieray crisis).
Esto es muy relevante para la coordinacion inter-
nacional de politicas. Desde la perspectiva de las
EME, las politicas monetarias no convencionales
de las economias avanzadas se han traducido en
fuertes externalidades negativas (o efectos de pro-
pagacionfinanciera) para la economia mundial (por
ejemplo, Rajan, 2014). Desde la perspectivade las
economias avanzadas, la exposicion de sus ban-
cosy carteras de inversién a las EME ha aumenta-
do mucho en los ultimos 10 afos y, debido a esa
mayor integracion, tal exposicién habria ocurrido
apesardelacrisisfinancierainternacional (grafica

10). Estas mayores exposiciones implican que la
volatilidad en los mercados financieros emergentes
también podria contagiarse por rebote a las econo-
mias avanzadas. EIFMI (2016a) encuentra que mas
de untercio de lavariacién de los rendimientos de
accionesy divisas en las economias avanzadasy
mas del 40% en el caso de las EME son atribuibles
alos efectos de propagacion financiera desde las
EME (grafica 11).

Alaluz de las los efectos financieros de propa-
gaciony de rebote, el argumento a favor de cierta
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forma de cooperacion internacional ha evolucio-
nado poco a poco. En particular, dado el tamafo
y el alcance de muchos bancos internacionales,
las regulaciones nuevas que se aplicanalabanca
en una jurisdiccion no sélo amortiguaran el auge
en el crédito local, sino que afectaran también las
condiciones crediticias en otras economias donde
esos mismos bancos tienen una fuerte presencia.
Por lo anterior, alguna forma de coordinacién de
politicas monetarias o macroprudenciales entre
las economias avanzadasy las emergentes podria
ayudaramoderar el movimiento correlacionado de
los precios de los activos en todo el mundo y re-
ducir la probabilidad de que algun pais se apresu-
re a instaurar controles de capitales como ultimo
recurso para recuperar la estabilidad financiera

(ver, por ejemplo, Cecchetti y Tucker, 2016)."5 En
este sentido, Jeanne (2014) analiza la justificacidn
de coordinar internacionalmente las politicas ma-
croprudenciales en un modelo donde las politicas
macroprudenciales y los controles de capital pru-
denciales enlos paises individuales tienen reper-
cusiones en otros paises mediante su efecto sobre
los flujos de capital. El uso descoordinado de las
politicas macroprudenciales pudiera conducir a
una guerra de capitales.

5 Claessens et al. (2010) argumentan que los reguladores na-
cionales que se concentran en subsanar los efectos de la
quiebra de una institucion financiera internacional dentro de
sus fronteras tenderian a ignorar los efectos de propagacion
negativos internacionales asociados a dicho suceso. Sugie-
ren también que una mejor coordinacion internacional de la
regulacion y la supervision seria un buen punto de partida
para hacer frente a dichas externalidades.
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Elreconocimiento gradual de los beneficios mu-
tuos de coordinar las politicas macroprudenciales
entre paises haido acompafiado de investigacién
nueva. Por ejemplo, Agénor etal. (2017) utilizan un
modelo de equilibrio general dinamico estocastico
(DSGE) de dos paises, nucleo-periferiay EME-eco-
nomias avanzadas para estudiar los efectos de las
politicas macroecondmicas coordinadas y no coor-
dinadas cuando hay dependenciafinanciera de los
bancos en las EME y la intermediacion financiera
esta sujeta africciones. El ejercicio encuentraque
las prescripciones de politica cuando se coordinan
las politicas internacionales son muy diferentes de
las que emanan de las decisiones de politica orien-
tadas a cada pais. En particular, las politicas ma-
croeconomicas 6ptimas en el corto plazo deben
ajustarse para mitigarlas consecuencias adversas
del acelerador financiero y sus efectos de conta-
gioamultiples paises. Los beneficios de cooperar
parecen ser considerables, aunque asimétricos,
y las EME de la periferia se benefician mucho mas
que las economias avanzadas del centro. Eso con-
firmatal vezlo queintuian algunas autoridades de
economias avanzadas y pudiera explicar la poca
disposicidn a considerar cierta cooperacion. Tam-
bién apunta a posibles obstaculos de economia
politica para la aplicacién de politicas macropru-
denciales cooperativas.

Apesardelo anterior, existen indicios de que el
pragmatismo es unaresponsabilidad compartida,
en vista de los acontecimientos recientes, sobre
todo porlaslecciones aprendidas con el taper tan-
trum. La Reserva Federal he mejorado habilmente
sus comunicaciones a los participantes del mer-
cado sobre los posibles efectos de propagacién
financierainternacional. Por ejemplo, en la confe-
rencia de prensa después de la reunion del FOMC
de junio de 2015, la presidenta de la Reserva Fe-
deral, Janet Yellen, dijo a los periodistas:

Conrespecto alos efectos de propagacion finan-
ciera internacional, esto es algo a lo que hemos
estado atentos desde hace tiempo. Obviamente,

tenemos que instaurar una politica que sea apro-
piada para las condiciones cambiantes de la
economia estadounidense, pero no podemos
prometer que no habra volatilidad cuando deci-
damos subir latasa. Lo que sipodemos hacer es
nuestro mejor esfuerzo porcomunicar claramen-
te nuestra politica y las expectativas para evitar
cualquiertipo de malainterpretacioninnecesaria
de nuestra politica que pudiera generar volatilidad
en elmercadoy posibles efectos de propagacion
financiera también a los mercados emergentes,
como lo hemos estado intentando hacer desde
hace algun tiempo. He estado haciendo todo lo
que puedo por cumplir esa promesa.

Mas recientemente, Brainard (2017) discute
como las distintas maneras de normalizar el ba-
lance general podrian afectar la composicion de
la demanda, las exportaciones netas, el tipo de
cambio y el producto externo de Estados Unidos.
Tal vez como reflejo de este nuevo estilo de comu-
nicacion, los mercados reaccionaron de manera
diferente ala decision del FOMC de junio de 201716
de como lo hicieron al anuncio del taper tantrum
(ver gréafica 12). Al reconocer que le preocupan
los efectos de propagacion financiera internacio-
nales y la necesidad de mitigarlos, el banco cen-
tral estadounidense parece haberlogrado reducir
la transmisién transfronteriza de volatilidad entre
ambos episodios.

16 Esto es, al sefalamiento de que la Reserva Federal iba a
empezar a sopesar la reduccion de su balance general hacia
finales de 2017.
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7.CONCLUSIONES: COMO EVITAR LAS GUERRAS
REGULATORIAS COORDINANDO INTERNACIONALMENTE
LAS POLITICAS MACROPRUDENCIALES

or las lecciones aprendidas, la crisis financiera internacional
desencadend adaptaciones adicionales en el marco de politicas
de las EME para lograr, de manera simultanea, tanto estabilidad
macroeconoémica como estabilidad financiera. Este marco de politica prag-
matico le ha servido bien alas EME tras la evolucion de la crisis financiera
en Asia. Pero hasta el modelo integral de metas de inflacién, complemen-
tado con politicas macroprudenciales e intervenciones cambiarias para
atemperar los altibajos del tipo de cambio, parece ser insuficiente para
aislar alas EME de los grandes efectos de contagio financiero derivados
de las politicas monetarias no convencionales.
Asi que, ¢qué ha cambiado con la crisis financiera internacional? Se
han hecho nuevos llamados a la cooperacién internacional basicamen-
te porque se ha observado que las politicas no convencionales después
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de la crisis financiera internacional, aplicadas por
las economias avanzadas y emergentes, produ-
cen fuertes efectos financieros de propagaciony
derebote apesardelosregimenes de tipo de cam-
bio flotante, las restricciones alos movimientos de
capital y los regimenes exitosos de politica mone-
taria con metas de inflacion.

Las externalidades transfronterizas mas no-
tables (efectos financieros de propagacién y de
rebote) objeto de quejas mutuas dentro del G20
fueron las guerras de divisas, es decir, la antigua
practica de depreciacién competitiva. Esa practi-
ca, dados los actuales regimenes de tipo de cam-
bio flotante, se ha asociado a los programas de
compras masivas de activos que emprendieron
los bancos centrales. Una queja relacionada fue
que, al alejarse demasiado de la politica basada
en reglas (Taylor, 2013), ciertos bancos centrales
importantes crearon incentivos para que otros se
desviaran de igual modo, con lo que influyeron en
la curva de rendimientos y, por ende, en el precio
de los activos nacionales, incluidas las monedas.
Pero los miembros del G20 también identificaron
y debatieron otras externalidades, entre otras: el
efectodelos diferenciales de tasas deinterés sobre
los ciclos de crédito nacionales, la falta de coordi-
nacion presupuestaria al aplicar/planear estimulos
que afectan las primas de riesgo (sobre todoenla
zona de euro), laimportancia de la orientacion fu-
turade las politicas del banco central (que repercu-
tio en el precio de los activos durante los episodios
del taper tantrum), etc. En estas circunstancias
especiales de politica monetaria no convencio-
nal, las EME consideraron y empezaron a utilizar
cada vez mas las politicas macroprudenciales y
las medidas para regular las entradas de capital
como puntales utiles contra la entrada de capita-
les excesiva y desestabilizadora, la apreciacion
del tipo de cambio y la exuberancia financiera im-
portada. Pero ademas de los posibles costos para
elbienestarasociados a las medidas para regular
las entradas de capital, el uso descoordinado y no
sistematico de politicas macroprudenciales tam-
bién empezd a mostrar externalidades negativas

potenciales. Sino se hace algo al respecto, el uso
descoordinado de las politicas macroprudenciales
podria verse como el inicio de una posible guerra
regulatoria entre paises.

Porlo tanto, parece que estamos en una coyun-
turaimportante en la era posterior alacrisis finan-
ciera internacional. Una opinién realista asevera
que la coordinacidn internacional concreta de po-
liticas monetarias, aunque deseable, estd muy
lejos de volverse realidad. Pero aunque tal coor-
dinacion sea inalcanzable por el momento, tam-
bién sabemos que el financiamiento globalizado
seguira dando pie a que los movimientos del capi-
tal afecten el precio de los activos locales e inter-
nacionales, incluido el tipo de cambio, apesar (0 a
causa) de lasintervenciones de politicaenlas eco-
nomias avanzadasy en las emergentes. También
sabemos que la politica monetaria y las politicas
macroprudenciales afectan la estabilidad finan-
ciera. Una gran cantidad de publicaciones mues-
tra que ocurren fuertes efectos de propagacién
financiera entre unay otras. En pocas palabras, si
sabemos que la politica monetaria y las politicas
macroprudenciales requieren coordinarse dentro
deun paisy que las politicas macroprudenciales y
las politicas monetarias producen externalidades
internacionales negativas, entonces —porldgica—
las politicas macroprudenciales también necesitan
alguna forma de coordinacion internacional. Por
otro lado, la coordinacion de politicas macropru-
denciales podria toparse con menos limitaciones
politico-econémicas que la politica monetaria, ala
luz de la globalizacién de las finanzas. El reto ac-
tual consiste en tratar de evitar las externalidades
negativas que producen las guerras regulatorias
coordinando las politicas macroprudenciales in-
ternacionalmente. Dicha coordinacidn internacio-
nal no sélo podria ayudar a las EME a lidiar con los
grandes efectos de propagacion financiera, sino
que las economias avanzadas también se benefi-
ciarian de menos rebotes provenientes de las EME.
Estorepresentaria uninnegable ganar-ganar para
la economia mundial.
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