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En el periodo que antecedi6 a la crisis financiera
global, un nimero creciente de bancos centrales,
tanto en economias desarrolladas como
emergentes, adoptaron esquemas de politica
monetaria, en donde el objetivo principal era

mantener la estabilidad de precios.
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entro de ese marco de politica, la estabilidad
D financiera se consideraba como un subpro-

ducto natural del éxito de la estabilidad
macroeconémica y del adecuado funcionamiento
de los mercados financieros, que garantizaban la
provision de liquidez y una correcta valuacién y
asignacion de riesgos financieros. La regulacion
financiera, con un enfoque principalmente micro-
prudencial, buscaba garantizar la solvencia indivi-
dual de los participantes del mercado.

Incluso bancos centrales que no adoptaron expli-
citamente el tipo de esquemas mencionado, como
la FED, bajo la direccién de Alan Greenspan, con-
sideraban que la politica monetaria no deberia uti-
lizarse activamente con el objetivo de prevenir el
surgimiento de burbujas financieras debido a los
potenciales riesgos que este tipo de acciéon podria
generar!. Las burbujas financieras son usualmente
dificiles de identificar, y en el supuesto que un banco
central sea exitoso en este proceso, se necesitarian
cambios abruptos en la tasa de interés como para
reducir el incentivo a invertir en activos con altas
tasas de retorno, como ocurren en periodos de for-
macién de burbujas financieras. Estos argumentos,
sin embargo, han perdido eco a la luz de la reciente
crisis financiera internacional.

LECCIONESDELA
CRISIS FINANCIERA GLOBAL
Una de las lecciones mas importantes de la reciente
crisis financiera global ha sido la constatacién de
que la estabilidad macroecondémica alcanzada en
los dltimos afios ha sido insuficiente para preservar
la estabilidad financiera. La mayoria de economias
desarrolladas que alcanzaron antes de 2007 niveles
de inflacién menores al 3 por ciento, al igual que
una significativa moderacion en la volatilidad de
la actividad econdmica, han estado al centro de la
reciente crisis financiera internacional. Tal como se
observa en el cuadro 1, los paises del G7, que han
sido los mas afectados por la crisis financiera global,
fueron también aquellos que experimentaron una
reduccién importante en la volatilidad del PBI en el
periodo 1984-2002 respecto al periodo 1960-1983.
Otra leccion importante de la crisis financiera es
la constatacion de que en periodos de estrés en los
mercados financieros, los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria pueden afectarse
severamente, haciendo que los cambios en la tasa
de politica monetaria (la tasa de interés de refe-
rencia) no se transmitan al resto de tasas de interés
del sistema financiero. Un ejemplo de este tipo de
eventos se observo luego de la quiebra de Lehman
Brothers en setiembre 2008, en el mercado de dinero
delos EE.UU., cuando el TED spread, indicador que
mide la diferencia entre la tasa LIBOR y la tasa de los
fondos federales, se elevé de 109 a 463 puntos basi-

CUADRO

habitante en los G7

B.- Desviacion
estandar 1984-2002

A.-Desviacion
estandar 1960-1983

Alemania 2.3 2.2

Canada 18 14
Francia 25 1,5
Italia 30 13
NENI] 37 2.2
Reino Unido 24
EE.UU. 2,7

Cambios en la volatilidad de la tasa
de crecimiento anual del PBI por

FUENTE: HAS THE BUSINESS CYCLE CHANGED? EVIDENCE AND EXPLANATIONS, JAMES STOCK Y MARK WATSON (2003).

cos (pbs.) entre agosto y octubre de ese afio, lo que
generd un incremento en el costo de financiamiento
de los bancos, a pesar de la reduccién en la tasa de
los fondos federales.

La crisis también mostr6 que en estos periodos,
la dindmica de la economia puede ser tremen-
damente no lineal, y que la distribucién de los
choques que la afectan puede mostrar impor-
tantes riesgos de cola. En estos casos, la estrategia
de politica monetaria debe enfatizar, en mayor
medida, el manejo de riesgos, tratando de reducir
la probabilidad de ocurrencia de eventos extremos
con un gran impacto negativo sobre la salud del
sistema financiero y de la economia en general.
Delo contrario, se incrementard la posibilidad de
enfrentar el limite inferior de la tasa de interés y
con ello un escenario de menor efectividad de la
politica monetaria.

La estabilidad
macroecondmica alcanzada
en los dltimos afios ha sido
insuficiente para preservar

la estabilidad financiera

T Greenspan, Alan (2002). “Opening Remarks," Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium Rethinking Stabilization Policy: 1-10.
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Otra importante leccién que nos deja la crisis
financiera es que, en escenarios de crisis, la habilidad
de la politica monetaria para contener sus efectos
negativos utilizando tinicamente la tasa de interés se
reduce y se hace necesaria una mayor intervencion
delos bancos centrales en los mercados de crédito y
del uso de politicas monetarias no convencionales,
politicas que de no revertirse de manera oportuna,
pueden danar la credibilidad de los bancos centrales
a futuro. Asimismo, dada la naturaleza sistémica
del impacto de este tipo de choques, los costos que
generan a la economia son mayores que los normal-
mente observados en periodos recesivos.

En ese sentido, la visién que se tenia en las econo-
mias desarrolladas de un entorno de bajo riesgo para
el accionar dela politica monetaria, y de una elevada
capacidad de los bancos centrales para contener el
impacto negativo de choques en el sistema finan-
ciero utilizando como tnico instrumento de politica
monetaria, la tasa de interés de corto plazo, ha sido
desdibujada por la crisis financiera global. Mas atin,
esta crisis financiera ha puesto de relieve la necesi-
dad, en un entorno de mayor volatilidad y en el que
la probabilidad de choques extremos es mayor, de
reorientar el enfoque de la regulacion financiera
desde una perspectiva microeconémica hacia una
macro-prudencial, cuyo objetivo fundamental sea
el de preservar la estabilidad financiera y evitar la
formacion de riesgos sistémicos. En esta tarea, sin
embargo, es importante que se delimite claramente
los objetivos e instrumentos de la politica macro-
prudencial y se establezcan las dreas de mayor com-
plementariedad con la politica monetaria.

Es crucial que el marco actual de politica mone-
taria se mantenga basado en la independencia del

Banco Central para laimplementacién de su politica
monetaria y en la asignacién de un objetivo tinico, el
dela estabilidad de precios. La credibilidad de aque-
llos bancos centrales que implementan su politica
monetaria mediante esquemas de metas explicitas
de inflacién ha sido fundamental para mantener
ancladas las expectativas de inflacion y garantizar
un adecuado control de la inflacién, atin en periodos
de fuertes incrementos en los precios internacio-
nales de los alimentos y de los combustibles. Esta
credibilidad también ha sido fundamental para la
efectividad de las politicas de estimulo monetario al
momento de hacer frente a los embates de la crisis
financiera internacional.

La experiencia reciente de algunas economias
emergentes puede ser ilustrativa respecto a cémo
la politica monetaria y los bancos centrales pueden
incorporar, en sus estrategias de politica monetaria,
una mayor preocupacion por la estabilidad finan-
ciera. A diferencia de las economias desarrolladas,
la mayoria de economias emergentes no empren-
dieron procesos de desregulacién de sus mercados
financieros tan agresivos como los observados en
economias desarrolladas, tampoco han reservado el
accionar de su politica monetaria a un tnico instru-
mento. De hecho, un grupo importante de bancos
centrales de economias en desarrollo, ademds de
la tasas de interés, mantiene a su disposicién una
serie de instrumentos, los cuales tienen por obje-
tivo aminorar el surgimiento de riesgos sistémicos
en el sistema financiero y que, en la préctica, han
actuado como instrumentos de cardcter macro-
prudencial.

En América Latina, varios bancos centrales han
utilizado instrumentos como los encajes, los limites
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a las posiciones de cambio, y los requerimientos de
liquidez, de manera ciclica, para enfrentar los poten-
ciales desequilibrios que pueden generar una masiva
entrada de capitales de corto plazo. Muchos de estos
instrumentos que han estado vigentes antes del sur-
gimiento de la crisis financiera global 2007-2009, se
crearon a fines de los 90s luego de la experiencia de
la crisis asidtica de 1997 y rusa de 1998.

Una posible explicacién para el mayor énfasis
que las economias menos desarrolladas han puesto
en otros instrumentos de politica orientados a miti-
gar riesgos en el sistema financiero es la diferen-
cia en los entornos en los que los bancos centrales
han tenido que operar. En el caso de las economias
menos desarrolladas, éstas han enfrentado mucha
mayor incertidumbre, con recurrentes episodios
de crisis financieras y en donde la falta de desarrollo
de los mercados financieros locales, incrementaba
los riesgos asociados a salidas abruptas de capital,
depreciaciones inesperadas del tipo de cambio y cai-
das importantes en los términos de intercambio.

RETOS PARA LOS PROXIMOS ANOS

Como mencionamos anteriormente, una de las
principales lecciones que nos deja la crisis financiera
internacional es la necesidad de contar con politicas
orientadas a reducir la probabilidad del surgimiento
de riesgos sistémicos que atenten contra la estabili-
dad financiera. Ello requiere no sélo de un marco
institucional adecuado que establezca claramente
los objetivos y los instrumentos que gobierne el pro-
ceso de macro-regulacion financiera, sino también
una clara delimitacién de los limites de la politica
monetaria y la politica macro-regulatoria.

La experiencia de algunas economias en las que
los bancos centrales han implementado politicas
y han hecho uso de instrumentos del tipo macro-
prudencial nos muestra que esto se puede lograr
manteniendo los pilares de la politica monetaria
actual, esto es, la independencia de los bancos cen-
trales y el objetivo tinico de estabilidad monetaria.
Estos dos pilares son fundamentales para mantener
ancladas las expectativas de inflacién, y con ello,
incrementar la efectividad de la politica monetaria
en el control de la inflacién.

Dadas las diversas fuentes potenciales de riesgo sis-
témico, las politicas macro-prudenciales, requieren
contar con un conjunto méds amplio de instrumentos
que los asignados a la politica monetaria. Estos ins-
trumentos deben tener como objetivo comin redu-
cir el incentivo de los participantes en los mercados
financieros a tomar riesgos excesivos, y fortalecer al
sistema financiero frente a la ocurrencia de eventos
poco probables, pero de gran impacto negativo en

la estabilidad financiera. Algunos bancos centrales,
sobre todo en economias emergentes, han venido
utilizando instrumentos tales como los requerimien-
tos de capital y de provisiones contra-ciclicas, los
requerimientos adicionales de liquidez y los limites al
endeudamiento para cumplir con estos objetivos.

Laaplicacién de este tipo de instrumentos repre-
senta un reto importante para las autoridades eco-
némicas debido a que imponen costos a la eficiencia
en la intermediacién financiera, que sin embargo
son de segundo orden de importancia frente al
potencial beneficio de contribuir a mantener la
estabilidad financiera. Estos costos pueden minimi-
zarse si es que se aplica la combinacién apropiada
de estos instrumentos y no se asigna todo el peso
de la regulacién macro-prudencial a un ntimero
reducido de instrumentos. Para lograr este obje-
tivo es fundamental, no solo un adecuado flujo de
informacién desde las autoridades de regulacion
y supervision financiera hacia los encargados de
ejecutar la politica macro-prudencial, sino tam-
bién un adecuado nivel de coordinacién entre el
banco central, las entidades encargadas de regular
el sistema financiero y el mercado de capitales, y el
gobierno. En algunas economias desarrolladas y
emergentes, se han venido tomando pasos en esta
direccién con la creacion de los consejos de estabi-
lidad financiera2.

Sin embargo, todavia quedan muchos retos a
futuro. Asi, se deben definir apropiadamente no
solo los limites de la politica monetaria y la poli-
tica macro-regulatoria, sino también los espacios
en donde la politica monetaria y de la politica
macro-regulatoria tienen mayor potencial de
complementariedad. 1
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