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En este articulo se presentan los fundamentos

del marco integrado de politica (MIP), una nueva
propuesta tedrica y operativa que sugiere un
cambio de paradigma en la conduccion de la
politica macroecondmica. A partir de su creciente
adopcion por parte de bancos centrales y
organismos internacionales, se exploran sus
antecedentes historicos, su sustento conceptual y
su relacion con la experiencia del BCRP. El articulo
ofrece claves para interpretar las decisiones
recientes de politica econémica desde esta nueva
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esde el punto de vista cientifico, un paradigma se

entiende como un conjunto de teorias, supuestos

y practicas compartidas que constituyen una
forma deverlarealidady de operar dentro de ella. Dicho
de otro modo, un paradigma es el lente a través del cual
vemos el mundo, condicionando cémo interpretamos
los datos y estructuramos la realidad. Los paradigmas
no son eternos; existen cambios fundamentales en los
supuestos subyacentes, usualmente provocados por
anomalias que el paradigma vigente no puede explicar.

En macroeconomia, en los Ultimos afios, ha surgi-
do una nueva visién sobre la conduccion de la banca
central, bautizada como marco integrado de politica
(MIP). Entre los promotores de este nuevo marco se
encuentran destacadas instituciones como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) (International Monetary
Fund [IMF]) y el Banco de Pagos Internacionales (Bank
for International Settlements [BIS]) (IMF, 2020, 2023,
BIS, 2019). La rapida adopcién del MIP en la banca
central y otros ambitos de la politica econémica, asi
como la creciente dominancia de nuevas teorias y evi-
dencia en torno al MIP, sugieren que se esta ante un
cambio de paradigma en la macroeconomia.

Este articulo busca brindar luces sobre el MIP: ; Qué
es? ;Qué elementos historicos y tedricos respaldan su
surgimiento? ;Cémo se relaciona con la experiencia
del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)? A partir
de un mejor entendimiento del MIP, el lector no solo
podra comprender ciertas acciones de los bancos cen-
trales, sino también valorarlas frente a otras opciones.

PARADIGMAS PREVIOS

Antes de describir con mayor detalle el MIP, resulta util
explicar el marco de politica de Mundell-Fleming (MF),
también conocido como modelo IS-LM-BOP. Desarro-
llado de manera independiente por Robert Mundell y
J. Marcus Fleming, dos destacados economistas del
FMI a inicios de la década de 1960, el marco MF se
convirtié en una pieza fundamental en la discusion so-
bre el disefo de politica econémica al ofrecer una guia
en el debate sobre la efectividad de las politicas fisca-
les y monetarias en economias abiertas bajo diferentes
regimenes cambiarios —fijos o flexibles— y grados de
apertura de capitales (Broughton, 2003).

Con el avance de la ciencia econémica, el marco
MF fue formalmente incorporado a la teoria neokey-
nesiana, uno de los pilares del analisis de politica
monetaria en la banca central a inicios del siglo XXI
(Woodford, 2002). Uno de los avances mas importan-
tes en esta linea fue ofrecer un anélisis normativo de
diferentes opciones de politica monetaria. Al igual que
en economias cerradas, este andlisis ha comprobado
gue, en una economia abierta, una politica moneta-
ria ptimamente elegida garantiza el cierre de brechas
entre el equilibrio bajo precios rigidos y la asignacion
socialmente eficiente bajo precios flexibles (Gali y Mo-
nacelli, 2005). Esta politica monetaria 6ptima toma la
forma de un régimen de metas de inflacion de precios
domésticos, implementado mediante un manejo acti-

vo de la tasa de interés de politica y un tipo de cambio
flexible.

El marco MF y su variante neokeynesiana incluyen
una serie de supuestos tedricos que garantizan que la
flexibilidad cambiaria forme parte de la receta éptima
para estabilizar una economia. Uno de los supuestos
principales es que los precios de los bienes producidos
en un pais se fijan en la moneda de ese pais (producer
currency pricing o PCP), lo que implica gue una depre-
ciacion de la moneda local reduce los precios de expor-
taciéon expresados en moneda extranjera y eleva los pre-
cios de importacion expresados en moneda local. Bajo
el PCP, los precios medidos en moneda extranjera son
flexibles siempre y cuando el tipo de cambio también lo
sea. En estas circunstancias, se activa el mecanismo de
reasignacion del gasto (expenditure switching channel),
que refleja la sustitucion de los bienes extranjeros por
los bienes locales en la demanda interna cuando los pri-
meros se encarecen en términos relativos con respecto
a los segundos.

Otros supuestos importantes dentro del marco MF
son la existencia de mercados financieros perfectos y la
libre conectividad de estos con el resto del mundo (libre
movilidad de capitales). Estos supuestos implican que
los fondos prestables se transfieren sin fricciones a sus
mejores usos en cada momento, eliminando posibles
pérdidas de recursos o transferencias de riqueza que
depriman la demanda efectiva.

Bajo los supuestos financieros anteriores, se cumple
lo que se conoce como la condicién de paridad no cu-
bierta de tasas de interés (UIP, por sus siglas en inglés),
pilar fundamental para la determinacién del tipo de
cambio en el marco MF. Esta condicién nos indica que
la depreciacion esperada del tipo de cambio nominal
—medido como el valor en moneda local de una mo-
neda extranjera— entre hoy y un periodo futuro corres-
ponde uno a uno a la diferencia entre las tasas de interés
local y la tasa de interés extranjera. Si dicho diferencial
aumenta sorpresivamente, el tipo de cambio nominal se
aprecia hoy, lo que genera una depreciacion esperada a
futuro en compensacion. Lo contrario ocurre si el dife-
rencial de tasas disminuye: la moneda local se deprecia
y Se genera una apreciacion esperada.

El marco MF gané popularidad como marco de ana-
lisis en los circulos académicos y de politica. Sin embar-
go, tras varias décadas, la literatura empirica ha acumu-
lado una serie de anomalias en su contra. La siguiente
seccion explica las principales anomalias detectadas.

ANOMALIAS

El marco MF asume que los precios de exportacion se
fijan en la moneda local, lo que activa el expenditure
switching channel tanto para importaciones como para
exportaciones. La realidad, sin embargo, es otra. Usan-
do microdatos, diversos estudios documentan que los
exportadores tienden a fijar sus precios en dolares u
otra moneda dominante distinta de la del pais donde
producen. Esta observacion recibe el nombre de domi-
nant currency pricing (DCP) (Gopinath et al., 2020; Amiti
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etal., 2022). Las implicancias del DCP son inmediatas: si
los precios de las exportaciones se fijan en ddlares, una
depreciacién de la moneda local no hace que las ex-
portaciones se abaraten inmediatamente para el resto
del mundo, neutralizando el beneficio del expenditure
switching channel.

Por el lado financiero, una de las condiciones mas
importantes del marco MF es la UIP. No obstante, una
serie de estudios ha mostrado la violacién de esta con-
dicién en los datos (Fama, 1984). Especificamente, se
observa que los diferenciales de tasas de interés no se
ajustan a las expectativas de depreciaciéon y, por el con-
trario, indican apreciaciones cambiarias (aunque con
un bajo ajuste estadistico). Lo anterior quiere decir que
endeudarse en una moneda con tasas de interés ba-
jas para invertir en otra con tasas de interés mas altas
—currency carry trades— presenta retornos esperados
pOsitivos.

El desarrollo del marco MF también se sustenta en
la perfeccién de los mercados financieros, tanto domés-
ticos como externos. Esto quiere decir que los precios
relevantes para la asignacién del gasto en el tiempo son
las tasas de interés libres de riesgo, tanto la doméstica
como la externa. Las sucesivas crisis financieras en pai-
ses emergentes a finales del siglo XX y la crisis finan-
ciera internacional del 2008 demuestran lo contrario:
las condiciones financieras son sumamente volatiles y
susceptibles a los flujos de capital y a los precios de los
activos financieros (Chari et al., 2023). Mas importante
aun, las fluctuaciones en estas condiciones se perciben
como causantes de los ciclos econémicos (Uribe y Yue,
2006).

Por Ultimo, el marco MF asume que el mercado fi-
nanciero doméstico solo puede verse afectado por las
condiciones monetarias en moneda local. Subyacente
a este supuesto esta la presuncion de que la totalidad
del financiamiento doméstico estd denominado con-
tractualmente en dicha moneda. Bajo este supuesto, el
manejo de las tasas de interés domésticas garantiza el
control del crédito agregado. No obstante, en algunos
paises emergentes, una parte importante del crédito do-
méstico se denomina en moneda extranjera, fenémeno
conocido como dolarizacion financiera (Yeyati, 2006).

Esta dolarizacion es riesgosa cuando se concentra
en sectores no transables, lo que se conoce como des-
calce cambiario (currency mismatch). Imagine una em-
presa peruana dedicada a la venta minorista que gana
en soles, pero que tomo un préstamo en doélares para
instalar un punto de venta. Si el sol se deprecia un 20
por ciento, su deuda crece efectivamente en un 20 por
ciento mientras que sus ingresos se mantienen cons-
tantes. Este efecto hoja de balance puede forzar a la
empresa a la bancarrota aun cuando el negocio es fun-
damentalmente viable. Por lo tanto, una depreciacién
abrupta del tipo de cambio genera pérdidas financieras
en los balances de los agentes descalzados, hecho que
debilita la demanda agregada.
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Las anomalias antes descritas han inspirado nuevas
teorias enfocadas no solo en explicarlas, sino también
en comprender sus implicancias. En la actualidad, exis-
te mayor claridad sobre las causas y consecuencias de
la fijacién de precios de exportacién en una moneda
dominante (Gopinath et al., 2020; Amiti et al., 2022),
dolarizacién financiera (Céspedes et al., 2004; Salomao
y Varela, 2022) y restricciones financieras (Kiyotaki y
Moore, 1997; Bianchi, 2011; Gabaix y Maggiori, 2016).
Asimismo, la literatura ha permitido comprender cémo
interactdan las imperfecciones financieras con la rigidez
de precios nominales y qué consecuencias de politica
econémica acarrea dicha interaccion (Fahri y Werning,
2016).

Los avances tedricos y empiricos antes sefialados im-
pulsaron una agenda de investigacién ambiciosa orien-
tada a guiar la toma de decisiones de politica econémica
en entornos mas cercanos a la realidad observada. Esta
agenda, liderada por el FMI, ha dado como resultado el
marco integrado de politica.

MARCO INTEGRADO DE POLITICA

En lineas generales, el MIP es un marco que gufa la se-
leccién 6ptima de politicas econémicas con el objetivo
de gestionar flujos de capital volatiles y preservar la es-
tabilidad econémica (IMF, 2020; BIS, 2019). Estos fines
reflejan una vision: la estabilidad financiera es esencial
para la estabilidad macroeconémica.

Para lograr estos objetivos de manera socialmente
eficiente, el MIP aboga por una combinacién de poli-
ticas que depende de la naturaleza de los choques, de
las caracteristicas estructurales de los paises y de sus
condiciones iniciales. Tomando tales condicionantes, la
politica dptima propuesta por el MIP recae en mdltiples
instrumentos complementarios a la tasa de interés de
politica monetaria sin garantizar la plena flexibilidad del
tipo de cambio en todas las circunstancias. Estos instru-
mentos complementarios se presentan como interven-
cién cambiaria (FXI), medidas macroprudenciales (MPM)
y medidas de manejo de flujos de capital (CFM).

Dentro del MIP, Basu et al. (2025) desarrollan un
modelo tedrico integrado para analizar la estabilidad
monetaria y financiera en economias que enfrentan
multiples fricciones de mercado: fricciones nominales
(rigidez de precios y DCP), descalce cambiario, limitada
capacidad de absorcion del riesgo cambiario por parte
de los intermediarios financieros, y limites ocasional-
mente restrictivos sobre el financiamiento doméstico
y/o externo. Estos Ultimos dependen del valor del capi-
tal financiado y del valor en moneda extranjera de un
colateral doméstico. Los autores analizan cémo los ins-
trumentos (FXI, MPM o CFM) deben coordinarse con la
politica de tasas de interés para contrarrestar choques
financieros, como un sudden stop en el financiamiento
externo o la volatilidad de los flujos de capital.

Uno de los resultados centrales es que la politica de
tasas de interés no debe usarse para manejar la volati-
lidad de los flujos de capital no asociada a cambios en




los fundamentos. En su lugar, herramientas como la
FXI resultan mas eficaces para estabilizar los mercados
sin distorsionar la demanda agregada. Asimismo, di-
cha herramienta contribuye a la estabilizacion al evitar
que la depreciacién cambiaria agudice las restricciones
financieras externas.

En este punto, resulta interesante preguntarse qué
sucederia si se respondiera Unicamente con instrumen-
tos convencionales como los propuestos por el marco
MF. Por una parte, estabilizar los choques de flujos de
capital alterando la tasa de interés local distorsionaria
la asignacion de recursos en el sector real, lo cual re-
sultaria deficiente. Por otra parte, dejar flotar el tipo
de cambio intensificaria las pérdidas por descalce cam-
biario y presionaria la restriccion financiera externa,
lo que desestabilizaria la demanda agregada. Queda
claro que, en el contexto en el que se incumplen los
supuestos del marco MF, la respuesta de politica de ta-
sas de interés, acompafiada de flexibilidad cambiaria,
provocaria resultados contraproducentes.

Basu et al. (2025) también muestran que existen
situaciones en las que la FXI no es el Unico instrumento
para aislar la economia de las distorsiones financieras
externas. Una situacion ejemplar es un sudden stop de
los flujos de capital, que puede entenderse como un
ajuste subito del limite de deuda externa en dolares.
Un sudden stop ocurre, por ejemplo, cuando los in-
versionistas globales se vuelven lo suficientemente pe-
simistas como para seguir prestando a corto plazo, lo
que obliga al pais a repagar sus obligaciones externas
de inmediato. En este caso, la economia se encuentra
en una disyuntiva entre estabilizar la demanda agrega-
da a través de una depreciacion cambiaria —mediante
la reasignacion del gasto hacia bienes no restringidos
directamente por fondos del exterior— y los impactos
negativos de la restriccion financiera externa derivados
de la depreciacién del valor del colateral financiero.

Para navegar estas tensiones, la FXI debe comple-
mentarse con MPM/CFM y con la politica de tasas de
interés. En particular, controles de capital por motivos
macroprudenciales reducen el sobreendeudamiento
externo en dolares ex ante, limitando el impacto ex
post cuando se manifiesta el sudden stop. Adicional-
mente, el relajamiento de los controles de capital ex
post —como medida de administracién de los flujos de
capital— alivia la escasez de capital en momentos de
crisis. En paralelo, esta Ultima medida brinda espacio
para que el banco central reduzca las tasas de interés
locales sin exacerbar las presiones cambiarias, lo que
da soporte a la demanda agregada.

Basu et al. (2025) enfatizan que existen circunstan-
cias en las que la politica monetaria convencional es
suficiente para estabilizar la economia. El caso maés ob-
vio es cuando los mercados cambiarios son profundos
y el colateral financiero es abundante. Sin embargo,
incluso si los mercados de cambios no son profundos,
la FXI no es necesaria si los choques en los fundamen-
tos del sector real —por ejemplo, productividad o tér-

minos de intercambio— no son de gran magnitud y
no comprometen la salud financiera de la economia.
En estos casos, al concentrarse los efectos en el sector
real, la Unica friccion relevante es la rigidez de los pre-
cios nominales. Por esta razon, la respuesta dptima de
politica monetaria consiste en estabilizar los precios a
través del manejo de la demanda por medio de la tasa
de interés local y la flexibilidad cambiaria, aprovechan-
do el mecanismo de reasignacién del gasto.

Tomando como base estos hallazgos tedricos vy la
experiencia previa en politica econémica, el FMI ha
ampliado los lineamientos del MIP para incorporar
elementos que aun no han sido modelados rigurosa-
mente (IMF, 2020, 2023). Destacan tres lineamientos
para regular el empleo de las medidas complementa-
rias (FXI, MPM y CFM): (i) solo deben considerarse en
presencia de fricciones bien identificadas que limitan
los beneficios de las medidas convencionales (tasa de
interés y flexibilidad cambiaria), (ii) solo deben usarse si
los choques son grandes y amenazan los objetivos del
banco central, y (iii) no deben sustituir otras medidas
de ajuste macroeconémico necesarias.

En vista de lo aprendido, cabe preguntarse como
encaja la politica monetaria del BCRP dentro del MIP.
A priori, el énfasis de ambos en la FXI sugiere que exis-
ten similitudes.

CUADRO Mundell-Fleming vs. marco

integrado de politica

Marco integrado de politica

Caracteristica Mundell-Fleming

(MIP)
L PCP: precios de DCP: precios de exportacion
Fijacion de . " -
. exportacion se fijan en se fijan en una moneda
precios

moneda local dominante

Perfecta movilidad de
capitales y mercados
financieros eficientes

Condiciones de Fricciones financieras y

mercado mercados poco profundos

Flotacién administrada
(intervenir cuando sea
necesario)

Tipo de cambio Flotacion libre

Principal Tasa de interés de  Una combinacidn de politicas
herramienta politica (tasas + FXI + MPM, CFM)
Inestabili
Inestabilidad nestabilidad

macroecondmica +
inestabilidad financiera

Principal riesgo o
macroeconémica

LA EXPERIENCIA PERUANA

Mientras que el FMI y otras instituciones han esta-
do codificando nuevos principios a través del MIP, el
BCRP ha ido aplicandolos durante décadas. Desde el
ano 2002, el BCRP ha adoptado un esquema de metas
de inflacién que le permite al banco ejecutar la politi-
ca monetaria a través de diferentes instrumentos para
i) mantener ancladas las expectativas de inflacion al ran-
go meta, ii) reforzar la transmision de la tasa de interés
de referencia al resto de tasas de interés del sistema
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financiero, y iii) controlar los riesgos asociados a la do-
larizacion financiera parcial (Florian et al., 2023). Bajo
este esquema, el instrumento principal es la tasa de in-
terés. Sin embargo, el énfasis en el control de riesgo
lleva al BCRP a considerar instrumentos complementa-
rios. Uno de ellos es la flotacién cambiaria administrada
con FXI, que consiste en limitar la volatilidad cambiaria
excesiva sin afectar la tendencia a largo plazo del tipo

El disefio del esquema del BCRP presenta caracteris-
ticas alineadas con el MIP. Por una parte, los elemen-
tos que componen el esquema enfatizan el funciona-
miento correcto y estable de los mercados financieros
en presencia de dolarizacion y volatilidad de flujos de
capital. Por otra parte, la intensidad de la intervencién
cambiaria del BCRP y los cambios en los requerimientos
de encaje durante episodios de crisis y de volatilidad

financiera (Rossini et al., 2014; Velarde, 2022; Castillo
et al., 2023; Florian et al., 2023) han sido consistentes
con las recetas propuestas por el MIP.

CONCLUSIONES

El surgimiento del marco integrado de politica (MIP) re-
presenta mas que una actualizacion técnica: es una re-
conciliacion entre la teoria macroeconémica y la com-
pleja realidad que enfrentan los mercados emergentes.
Al reconocer que, en presencia de fragilidades financie-
ras y flujos de capital volubles, la volatilidad cambiaria
puede ser la causa de una enfermedad mas que una
cura, el MIP valida la filosofia detrds del esquema de
metas de inflacidon con control de riesgos que el BCRP
ha aplicado con éxito durante mas de dos décadas. En
un entorno incierto y volatil, la experiencia del BCRP y
el MIP recuerdan que la flexibilidad es una forma de
prudencia.

de cambio real. Otros instrumentos complementarios

son los requerimientos de encajes diferenciados por

moneda (soles y dolares).

De acuerdo con Florian et al. (2023), la intervencion
cambiaria realizada por el BCRP tiene el objetivo de re-
ducir la volatilidad del tipo de cambio con el fin de:

e Limitar los efectos de hoja de balance asociados a la
dolarizacion financiera.

¢ Proveer liquidez al sistema financiero durante perio-
dos de estrés.

e Suavizar el ciclo de crédito asociado a las fluctuacio-
nes en los flujos de capital.

e Acumular reservas preventivamente como mecanis-
mo de seguro frente a futuros episodios de turbu-
lencia financiera.

e Asegurar el funcionamiento apropiado de los mer-
cados.
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